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Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui perbedaan abnormal return dan 
trading volume activity  saham sebelum dan setelah pemilu tahun 2019. Penelitian 
ini menggunakan data sekunder yaitu mengambil data berupa laporan keuangan 
publikasi perusahaan yang terdaftar sebagai anggota indek LQ 45, yaitu 
www.idx.co.id. teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini yaitu purposive 
sampling sehingg jumlah sampel yang digunakan yaitu berjumlah 45 dengan 270 
data observasi. 
Teknik analisis data pada penelitian ini menggunakan Event Study dengan 
menggunakan bantuan SPSS yang diarahkan untuk menjawab rumusan masalah 
atau hipotesis yang telah dirumuskan dalam penelitian ini serta digunakan untuk 
menguji perbedaan abnormal return dan trading volume activity saham sebelum 
dan setelah pemilu tahun 2019. 
Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa: (1). Dari hasil uji beda rata-
rata abnormal return sebelum dan setelah pemilu tahun 2019, menunjukkan secara 
statistik bahwa tidak ada perbedaan abnormal return sebelum dan setelah pemilu 
tahun 2019. (2). Dari hasil uji beda rata-rata trading volume activity sebelum dan 
setelah pemilu tahun 2019, menunjukkan secara statistik bahwa ada perbedaan 
trading volume activity sebelum dan setelah pemilu tahun 2019. 











A. Latar Belakang Masalah 
Pasar modal berfungsi sebagai sarana untuk mendapatkan modal jangka 
panjang bagi perusahaan dengan cara menjual saham dan atau obligasi serta sebagai 
sarana investasi jangka panjang bagi para investor dengan cara membeli saham dan 
atau obligasi di pasar modal (Samsul, 2015: 3). Banyaknya jumlah transaksi jual 
beli terjadi pada saham atau obligasi yang bersangkutan pada waktu tertentu disebut 
frekuensi perdagangan ( Patoni dan Lasamana, 2005: 2). Dengan melihat frekuensi 
jumlah saham atau obligasi yang di perdagangkan, dapat dilihat bahwa apakah 
saham dan obligasi tersebut diminati oleh investor atau sebaliknya.  
Tabel 1.1 





Indeks Harga Saham 
Gabungan 
Rekapitulasi Perdagangan Obligasi 
IHSG Surat Utang Negara Korporasi 
Volume  (juta) Frekuensi Volume (juta) Frekuensi Volume (juta) Frekuensi 
2014 1,327,015.65 51,457,610 2,837,543,677.86 159,345 167,674,457.05 22,153 
2015 1,459,101.78 54,282,290 3,399,241,916.15 169,822 187,655,445.10 22,279 
2016 1,946,284.30 65,184,650 3,649,061,788.00 212,757 224,317,968.00 24,398 
2017 2,913,246.48 74,977,990 3,842,419,890.00 214,618 387,329,515.00 30,476 
2018 2,983,533.13 93,593,300 3,842,419,890.00 216,005 417,110,145.00 28,023 
Sumber: www.ojk.go.id, 2019, diakses 18 November 2019 (data diolah) 
Berdasarkan data statistik OJK (otoritas jasa keuangan) dari tahun 2014-
2018, volume perdagangan saham di Indonesia lebih rendah dibandingkan dengan 
obligasi. Akan tetapi, frekuensi perdagangan pada saham dari tahun 2014-2018 jauh 
lebih tinggi dibandingkan dengan obligasi. Hal ini mengindikasikan bahwa saham 





Investor dalam melakukan kegiatan investasi harus dapat menganalisis 
dengan tepat agar risiko investasi dapat diminimalkan. Untuk meminimalkan risiko, 
investor harus melakukan diversifikasi investasi (Diantriasih, dkk., 2018: 117). 
Oleh karena itu, investor mengharapkan  tercapainya tingkat pengembalian 
sebenarnya (actual return) yang lebih besar dibandingkan tingkat pengembalian 
yang diharapkan (expected return). Selisih antara actual return dengan expected 
return disebut abnormal return (Hartono, 2010: 579). 
Menurut Luhur (2009), Khoirudin dan Faizati (2014) reaksi pasar modal 
dapat diukur dengan abnormal return ditunjukkan dengan munculnya perubahan 
harga dari sekuritas yang bersangkutan. Selain itu, reaksi pasar modal dapat pula 
diukur menggunakan Trading volume activty (Ardiansari dan Saputra, 2014: 5). 
Trading Volume Activity merupakan besarnya jumlah lembar saham yang 
diperdagangkan pada waktu itu (Pamungkas dan Endang, 2015: 3) 
Reaksi pasar modal diakibatkan adanya berbagai pengaruh lingkungan, baik 
lingkungan ekonomi dan non-ekonomi (Ardiansari dan Saputra, 2015: 63). Salah 
satu peristiwa non-ekonomi yang berdampak secara makro adalah  pemilu presiden 
(Pamungkas dan Endang, 2015: 3). Selain pemilu presiden, terdapat beberapa 
peristiwa politik yang dapat berpengaruh terhadap harga saham berupa pemilihan 
legislatif, pemilihan kepala daerah, pengumuman kabinet menteri dan peristiwa 
politik lainnya (Diantriasih, dkk., 2018: 117). 
Menurut teori efficenct market hyphotesis (EMH) yang dikemukakan oleh 
Fama (1970: 413) jika pasar efisien maka harga merefleksikan seluruh informasi 





modal dapat merespon isu-isu yang beredar baik berupa isu negatif maupun isu 
positif (Pamungkas dan Endang, 2015: 3). Untuk menguji kandungan informasi dari 
suatu peristiwa dan menguji efisensi pasar setengah kuat dengan menggunakan 
pendekatan event study (studi peristiwa). Menurut Samsul (2015: 229) event study 
diartikan mempelajari pengaruh suatu peristiwa terhadap harga saham di pasar pada 
saat peristiwa terjadi dan beberapa saat setelah terjadi peristiwa. Inti dari event study 
adalah untuk menentukan adanya abnormal return atau tambahan efek yang 
diamati selama periode efek yang  dipantau (Obrodavic dan Tomic, 2017: 113). 
Oleh karena itu, abnormal return digunakan sebagai indikator untuk menguji 
kandungan informasi dari suatu peristiwa.  Dalam hal ini, pasar akan memberikan 
respon untuk berita yang baik (good news) dengan abnormal return yang bernilai 
positif dan respon abnormal return negatif untuk berita yang buruk (bad news) 
(Pamungkas dan Endang, 2015: 4).  Hal ini mengindikasikan bahwa abnormal 
return di pasar modal mencerminkan adanya reaksi pasat terhadap suatu informasi. 
Abnormal return tidak harus positif, jika itu adalah tentang suatu peristiwa 
yang mengurangi nilai perusahaan maka abnormal return akan negatif (Obrodavic 
dan Tomic, 2017: 114). Berdasarkan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh 
Darby dan Roy (2018); Ramiah, dkk (2015) ; Leblang dan Mukherjeee (2005) 
bahwa peristiwa politik berpengaruh terhadap volatilitas pasar saham. Hal ini 
menunjukkan bahwa pasar modal sensitif terhadap terjadinya suatu peristiwa 
politik. Sedangkan berdasarkan penelitian yang di lakukan oleh Obradovic dan 
Tomic (2017);  Ardiansari dan Saputra (2015); Chandra (2015); Kabiru, dkk 





berpengaruh terhadap abnormal return, artinya peristiwa politik mengandung 
informasi yang akan mempengaruhi abnormal return di pasar modal ditunjukkan 
dengan adanya perbedaan rata-rata abnormal return sebelum dan setelah peristiwa 
politik tersebut. Hasil penelitian tersebut bertentangan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Wibowo dan Darmanto (2019); Diantriasih, dkk (2018), Sihotang 
dan Mekel (2015); Kabiru, dkk (2015); Meidawati dan Harimawan (2004) bahwa 
peristiwa politik tidak berpengaruh terhadap abnormal return, artinya peristiwa 
politik tidak mengandung informasi yang dapat mempengaruhi abnormal return di 
pasar modal ditunjukkan dengan tidak adanya perbedaan rata-rata abnormal return 
sebelum dan setelah peristiwa politik tersebut. 
Selain menggunakan abnormal return, reaksi pasar modal terhadap 
informasi juga dapat dilihat melalui parameter pergerakan aktivitas perdagangan di 
pasar (Trading Volume Activity), dimana bila investor menilai suatu peristiwa 
mengandung informasi maka peristiwa tersebut akan mengakibatkan keputusan 
perdagangan di atas keputusan perdagangan yang normal. Prinsip signalling yang 
dikemukakan oleh  Atmaja (2008: 6) mengatakan “actions convey information” 
bahwa setiap tindakan mengandung informasi. Menurut Samsul (2015: 2) jika 
kondisi politik ataupun ekonomi memburuk, dengan mudah investor dapat menjual 
surat-surat berharga yang dimiliki dan keluar dari suatu negara. Jika  informasi 
dianggap sebagai sinyal positif (good news) maka  terjadi peningkatan volume 
trading activty dan jika Informasi yang dianggap sebagai sinyal negatif (bad news) 
maka terjadi penurunan trading volume activity sehingga investor lebih berhati-hati 





Berdasarkan penelitan tedahulu yang dilakukan oleh Diantrasih, dkk (2018); 
Sihotang dan Mekel (2015); Meidawati dan Harimawan (2004) bahwa peristiwa 
politik berpengaruh terhadap trading volume activity, artinya informasi yang 
terkandung dalam peristiwa politik mempengaruhi keputusan investor dalam 
melakukan transaksi saham ditunjukkan dengan adanya perbedaan rata-rata trading 
volume activity sebelum dan setelah peristiwa politik tersebut. Hasil penelitian 
tersebut bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Wibowo dan 
Darmanto (2019); Chandra (2015) bahwa peristiwa politik tidak berpengaruh 
terhadap trading volume activity, artinya tidak terdapat informasi yang terkandung 
dalam peristiwa politik sehingga tidak mempengaruhi keputusan investor dalam 
melakukan transaksi saham ditunjukkan dengan tidak adanya perbedaan rata-rata 
trading volume activity sebelum dan setelah peristiwa politik tersebut 
Penelitian terdahulu yang menyatakan bahwa peristiwa politik tidak 
berpengaruh terhadap abnormal return dan trading volume activity yang 
mencerminkan investor di pasar modal tidak merespon adanya suatu informasi 
sejalan dengan teori yang disampaikan oleh Pompain dalam bukunya   Behavioral 
Finance and Wealth Management (2006: 123)  yang menjelasakan teori 
conservatism bias bahwa bias konservatisme dapat menyebabkan investor melekat 
pada suatu pandangan atau ramalannya dan berperilaku tidak fleksibel ketika 
disajikan dengan informasi baru, ketika investor bereaksi terhadap informasi baru 
mereka meresponnya dengan sangat lambat karena adanya kesulitan dalam 





Menjelang hari pemilu tahun 2019 mengandung berbagai macam informasi. 
Pemilu tahun 2019 dilakukan secara serentak artinya dilakukan pemilihan umum 
presiden dan wakil presiden, memilih anggota DPR di tingkat kabupaten/kota, 
provinsi, dan pusat serta anggota Dewan Perwakilan Daerah (DPD). Dalam pemilu 
2019 pertarungan politik di Indonesia untuk capres dan cawapres semakin memanas 
karena berbagai model dan cara kampanye dilakukan untuk dapat merebut suara 
dari rakyat (Hastangka, 2019: 52). Hal ini memicu adanya ketidakseimbangan porsi 
informasi antara pileg dan pilpres.  (Septiana dan Arumsari, 2019: 117). Beberapa 
partai politik peserta Pilpres 2019 mulai melakukan kampanye, Salah satu bentuk 
bentuk kampanye yang sedang banyak diperbincangkan yakni gerakan bertagar 
#2019GantiPresiden di media sosial, bahkan banyak masyarakat Indonesia yang 
ikut serta menggunakan tagar tersebut di media sosial. Sebagian besar menilai 
bahwa gerakan bertagar #2019GantiPresiden merupakan suatu kampanye hitam 
(black campaign) (Fitri, 2019: 287). 
Saat pelaksanaan pemilihan umum pada tanggal 17 April 2019, beberapa 
jam setelah Pilpres dilaksanakan, publik mulai terhipnotis di depan media sosial 
dan televisi. hasil survei dari lembaga-lembaga Quick Count, pasangan 01 Jokowi-
Amien dinyatakan unggul pada kisaran angka 54-55% dari pasangan 02 Prabowo-
Sandi (kompas.com, 17 November 2019). Selang beberapa menit kemudian, 
Prabowo mengadakan konferensi pers yang menyatakan tentang adanya laporan-
laporan kecurangan terhadap para pendukung pasangan 02 di berbagai daerah 
pemilihan. Sekitar pukul 20.00 WIB, kembali Prabowo mengadakan konferensi 





sementara berdasarkan 320.000 TPS (sekitar 40%), pasangan 02 mendapatkan 
angka 62% lebih unggul dibandingkan pasangan 01 (www.kabardaerah.com, 17 
November 2019). 
Dari pelaksanaan pemilu Indoneia tahun 2019 yang mengandung berbagai 
informasi berpengaruh positif terhadap pergerakan IHSG ditandai dengan 
meningkatnya volume, nilai dan frekuensi perdangangan saham. 
Tabel 1.2 
Total Perdagangan Harian untuk Ekuitas Saham 
(volume dalam jutaan saham, nilai dalam jutaan Rp) 
 
Data Volume Nilai Frekuensi 
15-Apr-19 14,274.84 8,472,574 399,550 
16-Apr-19 14,679.46 9,190,467 466,603 
17-Apr-19 - -  
18-Apr-19 15,014.70 13,170,873 517,032 
19-Apr-19 - - - 
 Sumber: www.ojk.go.id (data diolah) 
Kinerja pasar modal menjelang pemilu 17 April 2019 volume, nilai dan 
frekuensi perdagangan saham di pasar modal Indonesia mengalami peningkatan 
dari tanggal 15-17 April 2019. Setelah pelaksanaan pemilu 2019 yaitu 18 April 
2019 volume, nilai dan frekuensi meningkat tajam dibandingkan dua hari sebelum. 
Data ini menunjukkan bahwa menjelang pemilu 2019 dan setelah pemilu 2019 
kinerja pasar modal mengalami peningkatan. Investor menganggap pemilu 2019 
mengandung informasi yang baik (good news). presiden Direktur Utama PT Bursa 
Efek Indonesia (BEI) Inarno Djajadi menilai penguatan indeks harga saham 
gabungan ( IHSG) merupakan salah satu bentuk kepercayaan investor terhadap 





berjalan damai, tenang, pencoblosan juga oke. Jadi itu tercermin dalam market di 
sini, market cukup confident," ujar Inarno di Jakarta, Kamis (18/4/2019). Dia 
menyebutkan, pelaksanaan pesta demokrasi yang berjalan kondusif dapat 
membawa IHSG menuju tren positif secara jangka pendek maupun panjang 
(www.kompas.com, diakses 17 November 2019). 
Selain pemilu tahun 2019 mengalami penguatan IHSG, pemlihan umum 
seperti pilpres tahun 2014, 2009 dan 2004 berpengaruh positif terhadap reaksi pasar 
modal ditandai dengan meningkatnya IHSG sebelum dan setelah Pilpres. 
Grafik 1.1 
Pergerakan IHSG H-7 dan H+1 Pilpres di Tahun 2004 dan 2009 
 
Sumber: bareksa.com, diakses 9 Januari 2020 (data diolah) 
Pada Pilpres tahun 2004 (5 Juli 2004) IHSG mengalami kenaikan 5 persen 
selama 7 hari perdagangan sebelum Pilpres, sehari setelah dilaksanakannya pilpres 
2004 IHSG ditutup naik 3,1 persen dengan kenaikan volume dan nilai transaksi 
masing-masing sebesar 48 persen dan 51 persen dibandingkan perdagangan hari 
sebelumnya. Pada Pilpres 2009 (8 Juli 2009) IHSG mengalami kenaikan 2,4 persen 
selama 7 hari perdangan sebelum pilpres, sehari setelah dilaksanakannya pilpres 
2009 volume dan nilai transaksi mengalami kenaikan masing-masing sebesar 26 






Pergerakan IHSG H-7 Pilpres di Tahun 2014 
 
Sumber: bareksa.com, diakses 9 Januari 2020 (data diolah) 
Pada Pilpres 2014,IHSG selama tujuh hari menjelang Pilpres mengalami 
kenaikan 3,26 persen yang juga disertai kenaikan volume dan nilai transaksi 
perdangangan. Jika melihat 
Berdasarkan latar belakang yang diuraikan di atas maka peneliti 
mengangkat penelitian yang berjudul “Perbandingan Abnormal Return dan 
Tradong Volume Activity Saham Sebekum dan Setelah Pemilu Tahun 2019 (Studi 
Kasus pada Perusahaan yang Tercatat sebagai Anggota Indeks LQ 45”. 
B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang di atas, maka rumusan masalah dalam penelitian 
ini adalah sebagai berikut. 
1. Apakah ada perbedaan rata-rata abnormal return pada waktu sebelum dan 
setelah pemilu tahun 2019? 
2. Apakah ada perbedaan rata-rata trading Volume activity pada waktu 








Rumusan masalah dalam penelitian ini telah dinyatakan dalam bentuk 
pertanyaan. 
1. Ada perbedaan rata-rata abnormal return pada waktu sebelum dan 
setelah pemilu tahun 2019 
Menurut teori efficenct market hyphotesis (EMH) yang dikemukakan oleh 
Fama (1970: 413) jika pasar efisien maka harga merefleksikan seluruh informasi 
yang ada.  abnormal return digunakan sebagai indikator untuk menguji kandungan 
informasi dari suatu peristiwa.  Dalam hal ini, pasar akan memberikan respon untuk 
berita yang baik (good news) dengan abnormal return yang bernilai positif dan 
respon abnormal return negatif untuk berita yang buruk (bad news) (Pamungkas 
dan Endang, 2015: 4).  peristiwa politik yang mengandung informasi akan 
mempengaruhi abnormal return di pasar modal ditunjukkan dengan adanya 
perbedaan rata-rata abnormal return sebelum dan setelah peristiwa politik tersebut. 
Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Ardiansari (2015); Chandra 
(2015); Pamungkas dan Endang (2015), Trisnawati (2011) bahwa peristiwa politik 
berpengaruh terhadap abnormal return. Hasil penelitian tersebut bertentangan 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Wibowo dan Darmanto (2019); Diantriasih, 
dkk (2018), Sihotang dan Mekel (2015); Kabiru, dkk (2015); Meidawati dan 
Harimawan (2004) bahwa peristiwa politik tidak berpengaruh terhadap abnormal 
return. 
Berdasarkan kajian teori dan penelitian terdahulu di atas, maka diajukan 





H1 = Diduga ada perbedaan rata-rata abnormal return pada waktu 
sebelum dan setelah pemilu tahun 2019. 
2. Ada perbedaan rata-rata trading volume activity sebelum dan setelah 
pemilu tahun 2019 
Reaksi pasar modal terhadap informasi juga dapat dilihat melalui parameter 
pergerakan aktivitas perdagangan di pasar (Trading Volume Activity), dimana bila 
investor menilai suatu peristiwa mengandung informasi maka peristiwa tersebut 
akan mengakibatkan keputusan perdagangan diatas keputusan perdagangan yang 
normal. Prinsip signalling yang dikemukakan oleh  Atmaja (2008: 6) prinsip ini 
mengatakan “actions convey information” bahwa setiap tindakan mengandung 
informasi. Jika  informasi dianggap sebagai sinyal positif (good news) maka  terjadi 
peningkatan volume trading activty dan jika Informasi yang dianggap sebagai 
sinyal negatif (bad news) maka terjadi penurunan trading volume activity.  
informasi yang terkandung dalam peristiwa politik mempengaruhi keputusan 
investor dalam melakukan transaksi saham ditunjukkan dengan adanya perbedaan 
rata-rata trading volume activity sebelum dan setelah peristiwa politik tersebut 
Berdasarkan penelitan terdahulu dalam menguji peristiwa politik yang 
dilakukan oleh Diantrasih, dkk (2018); Sihotang dan Mekel (2015); Meidawati dan 
Harimawan (2004) bahwa peristiwa politik berpengaruh terhadap trading volume 
activity. Hasil penelitian tersebut bertentangan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Wibowo dan Darmanto (2019); Chandra (2015) bahwa peristiwa politik tidak 





Berdasarkan kajian teori dan penelitian terdahulu di atas, maka diajukan 
hipotesis penelitian sebagai berikut. 
H2 = Diduga ada perbedaan rata-rata trading volume activity pada 
waktu sebelum dan setelah pemilu tahun 2019. 
D. Definisi Operasional dan Ruang Lingkup Penelitian 
1. Definisi Operasional 
Definisi operasional adalah suatu yang melekat arti pada suatu variabel 
dengan cara menetapkan kegiatan atau tindak yang perlu untuk mengukur variabel 
itu. Definisi operasional diperlukan untuk menjelaskan masing-masing variabel 
yang didefinisikan sebagai upaya pemahaman dalam penelitian. 
Operasionalisasi variabel dalam penelitian ini terdiri atas tiga variabel 
utama yaitu sebagai berikut. 
a. Variabel Independen 
Variabel independen dalam penelitian ini adalah pemilu tahun 2019 (X). 
Menurut UU Republik Indonesi No. 7 Tahun 2017 Tentang Pemilihan Umum 
menyatakan bahwa, pemilihan umum yang selanjutnya disebut pemilu adalah 
sarana kedaulatan rakyat memilih anggota Dewan Perwakilan Rakyat, anggota 
Dewan Perwakilan Daerah, Presiden dan Wakil Presiden, dan untuk memilih 
anggota Dewan Perwakilan Rakyat Daerah, yang diselenggarakan secara langsung, 
umum, bebas, rahasia, jujur, dan adil dalam Negara Kesatuan Republik Indonesia 
berdasarkan Pancasila dan Undang-Undang Dasar Negara Republik Indonesia 
Tahun 1945. Sehingga dalam penilitian ini, yang dimaksud pemilu tahun 2019 





memilih orang-orang untuk mengisi jabatan pemerintahan dalam hal ini presiden 
dan wakil presiden tahun 2019 yang dilaksanakan secara langsung, umum, bebas, 
rahasia, jujur dan adil dalam Negara Kesatuan Republik Indonesia berdasarkan 
Pancasila dan Undang-Undang Dasar Negara Republik Indonesia Tahun 1945. 
b. Variabel Dependen 
Variabel dependen disebut biasa juga disebut variabel terikat. Variabel 
dependen dalam penelitian ini adalah abnormal return (Y1) dan trading volume 
activity (Y2). 
1) Abnormal Return (Y1) 
Dalam penelitian ini yang dimaksud Abnormal return adalah selisi dari 
return yang sesungguhnya terjadi (actual return)  terhadap return yang diharapkan 
oleh investor (expected return). Oleh karena itu, Abnormal return dapat digunakan 
untuk menguji kandungan informasi dari suatu peristiwa.    
2) Trading Volume Activity (Y2) 
Dalam penelitian ini, yang dimaksud trading volume activity adalah 
perbandingan antara jumlah saham yang diperdagangkan pada saat itu dengan 
jumlah saham yang beredar pada periode tersebut. Trading volume activity juga 
dapat digunakan untuk melihat kandungan informasi dari suatu peristiwa dengan 
melihat rasio jumlah saham yang ditransaksikan pada saat itu dengan jumlah saham 
yang beredar.  Kinerja suatu saham dapat diukur dengan volume perdagangannya, 
semakin sering suatu saham diperdagangkan menandakan bahwa saham tesebut 
















Tanggal peristiwa pemilihan umum umum presiden dan 
wakil presiden pada Rabu, 17 April 2019 
Abnormal 
Return  
𝑅𝑇𝑁𝑖𝑡 = 𝑅𝑖𝑡 − 𝐸(𝑅𝑖𝑡)  
(Hartono, 2009: 558)  
Dimana: 
RTN𝑖𝑡 = (abnormal return) sekuritas ke-i pada peristiwa 
ke-t  
𝑅𝑖𝑡       = return sesungguhnya untuk sekuritas ke-i pada 
peristiwa ke-t  











(Hartono, 2009: 558) 
Dimana: 
𝑅𝑖𝑡       = return sesungguhnya untuk sekuritas ke-i pada 
peristiwa ke-t  
Pt-1      =  harga saham penutupan hari sebelumnya  
Pt        =  harga saham penutupan hari ini 
 
E(Rit) = Rmt 
(Tandelilin, 2010: 225) 
Dimana: 
E(Rit)   = Tingkat keuntungan saham yang diharapkan 
pada hari ke t 
Rmt      = Tingkat keuntungan pasar pada periode t 
 




(Tandelilin, 2010: 575) 
Dimana: 
RTNt   = Rata-rata abnormal return 
RTNt   = Abnormal return rata-rata pada waktu ke-t 










𝑇𝑉𝐴 =  
∑ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑖 𝑑𝑖𝑡𝑟𝑎𝑛𝑠𝑎𝑘𝑠𝑖𝑘𝑎𝑛 𝑝𝑎𝑑𝑎 𝑤𝑎𝑘𝑡𝑢 𝑡
∑ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑖 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟 𝑝𝑎𝑑𝑎 𝑤𝑎𝑘𝑡𝑢 𝑡
 
(Foster, 1986: 375) 
Dimana: 
𝑇𝑉𝐴    = Trading volume activity 
 





TVA  = Rata-rata trading volume activity 
TVA    = trading volume activity 
t          =  periode waktu 
 
 
2. Ruang Lingkup Penelitian 
Jenis penelitian ini adalah pengujian hipotesis (hypothesis testing study). 
Pengujian hipotesis digunakan untuk menjelaskan sifat dan hubungan antarvariabel 
yang akan diuji berdasarkan dengan teori yang ada. Penelitian ini bertujuan untuk 
menganalisa pengaruh pemilu tahun 2019  terhadap abnormal return dan trading 
volume activity saham pada perusahaan yang tercatat sebagai anggota indeks LQ 
45. Variabel-variabel yang erat hubungannya akan bergabung membentuk sebuah 
faktor di mana setiap faktor yang terbentuk menggambarkan ciri-ciri dari variabel 
pembentuknya. 
Penelitian ini dilakukan dengan mengumpulkan, mencatat, dan mengkaji 
data sekunder yang berupa laporan statistik perusahaan LQ 45 melalui website idx 
pada tanggal 12 April 2019 sampai dengan 22 April 2019. Aspek yang diteliti 





E. Penelitian Terdahulu 
Penelitian mengenai pengaruh peristiwa politik terhadap abnormal return 
dan trading volume activity saham telah ada beberapa yang dilakukan oleh peneliti 
















Impact of Quick 
Count Result of 
President Election 
on Stock Prices and 




Pengumuman hasil perhitungan cepat 
pemilihan presiden tidak berpengaruh 
secara signifikan terhadap abnormal 















Ketidakpastian politik referendum 
kemerdekaan Skotlandia tahun 2014 
berpengaruh terhadap volatilitas pasar 
modal bahwa volatilitas relatif dari 
pengembalian saham perusahaan 
Skotlandia memuncak ketika jajak 
pendapat yang menunjukkan hasil 
referendum dan jatuh kembali pada 
hasil referndeuk, Volatilitas 
pengembalian saham Skotlandia 
kemudian turun segera setelah hasilnya 
tetapi naik lagi sebelum publikasi 
laporan Komisi Smith yang 
menetapkan 'kekuatan baru yang luas' 

















(1) Tidak terdapat perbedaan rata-rata 
abnormal return sebelum dan setelah 
pilkada serentak tahun 2018. (2) Tidak 
terdapat perbedaan rata-rata security 
return variablity sebelum dan setelah 
pilkada serentak tahun 2018. (3) 










(1) (2) (3) 
volume avtivity sebelum dan setelah 






The Effect of 
Presidential 
Election in the USA 
on Stock Return 
Flow – a Study of 
Political Event 
 
Setelah pemilihan presiden di Amerika 
Serikat pada November 2012 terdapat 
pengaruh signifikan negatif terhadap 












pengumuman kabinet kerja sebelum 
dan setelah terpilihnya Jokowi sebagai 
Presiden Indonesia berpengaruh 
signifikan terhadap abnormal return 




















Pemilu Presiden tahun 2014 
berepngaruh terhadap Abnormal 
Return dan Trading Volume Activity 







Reaksi Pasar Modal 
terhadap Pemilihan 
Presiden Tanggal 9 
Juli 2014 di 
Indonesia 
Tidak terdapat yang signifikan antara 
abnormal return sebelum dan sesudah 
pemilu presiden. Sedangkan pada 
trading volume activity terdapat 
perbedaan yang signifikan antara 
trading volume activity sebelum dan 










The Effec of General 
Election on Stock 
Returns at the 
Nairobi Securities 
Exchange 
Pemilihan umum tahun 2002 dan 2013 
tidak berpengaruh signifikan terhadap 
abnormal return di bursa Nairobi 
Securities Exchange, sedangkan 
pemilihan umum tahun 1997 dan 2007 





























pemilihan presiden 2014 Indonesia 
berpengaruh terhadap abnormal return 
pada perusahaan LQ 45, sedangkan 
pemilihan presiden 2014 Indonesia 
tidak terdapat pengaruh terhadap 
aktivitas volume perdagangan pada 










Obama Effect dan 
The Stock Market: 
Some Empirical 
Result 
Efek Obama terkait kebijakan hijau 
dengan pengumuman peraturan 
lingkungan mempengaruhi pasar 
saham dan kinerja perusahaan 









Pemilihan presiden 2004 tidak 
berpengaruh terhadap abnormal return 
saham pada perusahaan LQ 45 
sedangkan pemilihan presiden 2009 
terdapat pengaruh terhadap abnormal 















Pasar saham di Amerika Serikat dan 
Inggris pada dasarnya cukup sensitif 
terhadap pemilu dan politik partisan. 
Penurunan volume perdagangan 
mengarah ke penurunan dalam 
volatilitas perdagngan dan harga saham 
tidak hanya selama jabatan pemerintah 
sayap kiri, tetapi juga ketika pedagang 
mengharapkan partai sayap kiri 
memenangkan pemilu. Sebaliknya, 
harapan yang lebih rendah bawah 
partai sayap kanan mengarah ke 
volume perdagangan yang lebih tinggi. 
Ini mengarah ke peningkatan volatilitas 
perdagangan dan harga saham selama 
masa jabatan pemerintahan sayap 










(1) (2) (3) 
mengantisipasi partai sayap kanan 











Return Saham dan 
Volume 
Perdagangan Saham 
LQ 45 di PT Bursa 
Efek Jakarta (BEJ) 
Peristiwa Pemilu Legislatif tahun 2004 
tidab berpengaruh terhadap return 
saham LQ 45 sedangkan Pemilu 
Legislatif tahun 2004 berpengaruh 
terhadap volume perdagangan saham 
LQ 45s 
 
F. Tujuan dan Kegunaan Penulisan 
1. Tujuan Penulisan 
Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan penulian yang ingin 
dicapai adalah sebagai berikut. 
a. Untuk mengetahui perbedaan rata-rata abnormal return pada waktu sebelum 
dan sesudah pemilu tahun 2019. 
b. Untuk mengetahui perbedaan rata-rata trading volume activity pada waktu 
sebelum dan sesudah pemilu tahun 2019. 
2. Kegunaan Penulisan 
a. Bagi Peneliti  
Penelitian ini diharapkan mampu menambah pengetahuan mengenai  
pengaruh peristiwa politik terhadap reaksi pasar modal dan merupakan 
pengaplikasian secara nyata untuk pengetahuan yang telah diperoleh selama 






b. Bagi Universitas  
Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan masukan untuk 
menambah pengetahuan dan pemahaman bagi pihak lain untuk melakukan 
penelitian mengenai pengaruh peristiwa politik terhadap pasar modal di Indonesia.  
c. Bagi Investor  
Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan masukan dan 
pertimbangan dalam menerapkan strategi investasi yang tepat sehingga dapat 
mengalokasikan dana dengan efisien.. 
G. Sistematika Penulisan 
Untuk mendapatkan gambaran yang utuh dalam penulisan penelitian ini, 
maka disusunlah suatu sistematika penulisan yang berisi mengenai informasi serta 
hal-hal lain yang berhubungan dengan hal penelitian ini. Adapun sistematika 
penulisan penelitian ini adalah sebagai berikut. 
BAB I  : Pendahuluan 
Pada bab ini akan diuraikan rumusan masalah yang menjadi 
landasan dasar pemikiran atau latar belakang penelitian ini. 
Kemudian selanjutnya, disusun rumusan dan diakhiri dengan 
sistematika penulisan. 
BAB II : Tinjauan Pustaka 
Pada bab ini akan diuraikan beberapa teori dan penelitian 
terdahulu yang menjadi landasan yang berkaitan dengan masalah 






BAB III  : Metode Penelitian 
Pada bab ini akan diuraikan mengenai variabel-variabel penelitian 
dan definisi operasional, penentuan populasi dan sampel, jenis dan 
sumber data, metode pengumpulan data, serta metode analisis yang 
digunakan dalam menganalisis data yang telah diperoleh. 
BAB IV : Hasil Penelitian dan Pembahasan 
Pada bab ini akan diuraikan tentang hasil penelitian dan 
pembahasan dari hasil data yang diperoleh dari data yang telah 
diolah dengan menggunakan metode-metode yang digunakan 
dalam penelitian ini. 
BAB V : Penutup 








A. Efficient Market Hypotesis (EMH) 
Menurut teori efficenct market hyphotesis (EMH) yang dikemukakan oleh 
Fama (1970: 413) jika pasar efisien maka harga merefleksikan seluruh informasi 
yang ada. Pasar modal yang efisien adalah kondisi ketika harga saham di pasar 
modal dapat merespon isu-isu yang beredar baik berupa isu negatif maupun isu 
positif (Pamungkas dan Endang, 2015: 3). Fama mengklasifikasikan pasar yang 
efisien kedalam tiga efficient market hypothesis (EMH) (Tandelilin, 2010: 223), 
sebagai berikut: 
1. Efisien dalam bentuk lemah (week form). Pasar efisien dalam bentuk lemah 
berarti semua informasi di masa lalu akan tercermin dalam harga yang 
terbentuk sekarang. Oleh karena itu, informasi di masa lalu tidak bisa lagi 
digunakan untuk memprediksi perubahan harga yang akan terjadi di masa 
mendatang. 
2. Efisien dalam bentuk setengah kuat (semi strong). Pasar efisien dalam 
bentuk setengah kuat berarti harga pasar saham saat ini mencerminkan 
semua informasi masa lalu (historis) dan informasi yang dipublikasi saat ini. 
Abnormal return hanya terjadi terjadi di seputar pengumuman suatu 
peristiwa sebagai respon dari pasar terhadap pengumuman tersebut. Suatu 
pasar dinyatakan efisien dalam bentuk setengah kuat bila informasi terserap 





3. Efisien dalam bentuk kuat (strong form). Pasar efisien dalam bentuk kuat 
berarti harga pasar saham  saat ini mencerminkan informasi masa lalu 
(historis), informasi yang dipublikasi saat ini dan informasi yang tidak 
terpublikasi.  
B. Signalling Theory 
Signalling theory menyatakan bahwa setiap tindakan mengandung 
informasi karena adanya assymetric information, yaitu kondisi dimana adanya 
pihak yang memiliki informasi lebih banyak dibandingkan pihak lain (Diantriasih, 
dkk., 2018: 118). Prinsip signalling yang dikemukakan oleh  Atmaja (2008: 6) 
prinsip ini mengatakan “actions convey information” bahwa setiap tindakan 
mengandung informasi. Informasi yang dipublikasikan menjadi sinyal bagi investor 
dalam melakukan keputusan investasi. Investor akan bereaksi positif jika suatu 
peristiwa dianggap mengandung informasi yang baik (good news) ditandai dengan 
meningkatnya aktivitas volume perdagangan (trading volume activity) di pasar 
modal. Sebaliknya, investor akan berekasi negatif jika suatu peristiwa dianggap 
mengandung informasi buruk (bad news) ditandai dengan menurunnya aktivitas 
volume perdagangan di pasar modal. Terjadinya penurunan trading volume activity 
menandakan investor lebih berhati-hati dalam melakukan transaksi di pasar modal 
(Diantriasih, dkk., 2018: 125). 
C. Conservatism Bias 
Pompain dalam bukunya   Behavioral Finance and Wealth Management 
(2006: 123)  yang menjelasakan konsep conservatism bias bahwa bagaimana 





1. Bias konservatisme dapat menyebabkan investor melekat pada pandangan 
atau perkiraan, berperilaku terlalu tidak fleksibel ketika disajikan dengan 
informasi baru. 
2. Ketika investor yang bias konservatisme bereaksi terhadap informasi baru, 
mereka meresponnya sangat lambat. 
3. Investor kesulitan dalam memproses informasi baru. Karena orang 
mengalami tekanan mental ketika disajikan dengan data yang kompleks, 
pilihan yang mudah adalah dengan tetap berpegang pada keyakinan 
sebelumnya. Ketika investor bereaksi terhadap informasi baru mereka 
meresponnya dengan sangat lambat karena adanya kesulitan dalam 
memproses informasi baru. 
D. Event Study 
Menurut Samsul (2015: 229) event study diartikan mempelajari pengaruh 
suatu peristiwa terhadap harga saham di pasar pada saat peristiwa terjadi dan 
beberapa saat setelah terjadi peristiwa.  Event study dapat digunakan untuk menguji 
kandungan informasi dari suatu pengumuman juga dapat digunakan untuk menguji 
efisisensi pasar bentuk setengah kuat (Hartono, 2009: 536). Reaksi pasar dapat 
ditunjukkan dengan adanya perubahan harga atau dengan menggunakan abnormal 
return. Inti dari event study adalah untuk menentukan adanya abnormal return atau 
tambahan efek yang diamati selama periode efek yang  dipantau (Abrodavic dan 
Tomic, 2017: 113). Dalam hal ini, pasar akan memberikan respon untuk berita yang 





abnormal return negatif untuk berita yang buruk (bad news) (Pamungkas dan 
Endang, 2015: 4). 
E. Pemilu Tahun 2019 
Menurut UU Republik Indonesi No. 7 Tahun 2017 Tentang Pemilihan 
Umum menyatakan bahwa, pemilihan umum yang selanjutnya disebut pemilu 
adalah sarana kedaulatan rakyat memilih anggota Dewan Perwakilan Rakyat, 
anggota Dewan Perwakilan Daerah, Presiden dan Wakil Presiden, dan untuk 
memilih anggota Dewan Perwakilan Rakyat Daerah, yang diselenggarakan secara 
langsung, umum, bebas, rahasia, jujur, dan adil dalam Negara Kesatuan Republik 
Indonesia berdasarkan Pancasila dan Undang-Undang Dasar Negara Republik 
Indonesia Tahun 1945. Pemilu tahun 2019 dilakukan secara serentak oleh seluruh 
masyarakat Indonesia yang memiliki hak suara untuk memilih presiden dan wakil 
presiden, memilih anggota DPR di tingkat kabupaten/kota, provinsi, dan pusat serta 
anggota Dewan Perwakilan Daerah (DPD). Pertarungan politik di Indondesia untuk 
capres dan cawapres semakin memanas karena berbagai model dan cara kampanye 
dilakukan untuk dapat merebut suara dari rakyat (Hastangka, 2019: 52). . Sehingga 
dalam penilitian ini, yang dimaksud pemilu tahun 2019 adalah sarana yang tersedia 
bagi rakyat untuk menjalankan kedaulatannya dalam memilih orang-orang untuk 
mengisi jabatan pemerintahan dalam hal ini presiden dan wakil presiden tahun 2019 
yang dilaksanakan secara langsung, umum, bebas, rahasia, jujur dan adil dalam 
Negara Kesatuan Republik Indonesia berdasarkan Pancasila dan Undang-Undang 





Menjelang hari pemilu 2019 mengandung berbagai macam informasi. 
infromasi yang terkandung dalam pemilu tahun 2019 diharapkan dapat 
mempengaruhi pasar modal seperti banyaknya perbincangan gerakan bertagar 
#2019GantiPresiden di media sosial. Sebagian besar menilai bahwa Gerakan 
bertagar #2019GantiPresiden merupakan suatu kampanye hitam (black campaign) 
(Fitri, 2019: 287).  
Pada saat waktu pelaksanaan pemilu tahun 2019, hasil survey dari lembaga-
lembaga Quick Count, pasangan 01 Jokowi-Amien dinyatakan unggul pada kisaran 
angka 54-55% dari pasangan 02 Prabowo-Sandi (kompas.com, 17 November 
2019). Selang beberapa menit kemudian, Prabowo mengadakan konferensi pers 
yang menyatakan tentang adanya laporan-laporan kecurangan terhadap para 
pendukung paslon 02 di berbagai daerah pemilihan. Sekitar pukul 8 malam, kembali 
Prabowo mengadakan konferensi pers di kediamannya. Prabowo menyatakan 
bahwa menurut hasil Real Count sementara berdasarkan 320.000 TPS (sekitar 
40%), pasangan 02 mendapatkan angka 62% lebih unggul dibandingkan pasangan 
01. Prabowo juga meminta pendukungnya untuk terus berupaya menjaga kotak 
suara di setiap wilayah sampai Real Count resmi diumumkan 
(www.kabardaerah.com, 17 November 2019) 
Pemilu merupakan suatu peradaban perpolitikan modern. Karena itu pemilu 
tidak dikenal dalam sejarah politik Islam. Sebagian besar ulama berpendapat bahwa 
Pemilu tidak bertentangan dengan Islam. Sistem ini sejalan dengan semangat ajaran 
Islam, yakni tentang konsep as-Syura atau musyawarah. Pemilu dengan cara 





Berdasarkan firman Allah swt. dalam Q.S. Al-Imran/3: 159 tentang musyawarah 
yaitu sebagai berikut. 
ْ ِمۡن َحۡولَِكۖۡ فَٱۡعُف ف وا ا َغلِيَظ ٱۡلَقۡلِب لَٱنَفَضُ ِ لِنَت لَُهۡمۖۡ َولَۡو ُكنَت َفَظًّ َبَِما رَۡحَمةٖ َمَِن ٱّلَلَ
َ يُِحَبُ  ِِۚ إَِنَ ٱّلَلَ ۡ َعلَي ٱّلَلَ
ۡمرِِۖ َفإَِذا َعَزۡمَت َفَتَوَّكَ
َ
ِ ٱلُۡمتَ َعۡنُهۡم َوٱۡسَتۡغفِۡر لَُهۡم َوَشاوِۡرُهۡم فِي ٱۡلأ يَن  َوَِِّ
٩٥١ 
Terjemahnya: 
“Maka disebabkan rahmat dari Allah-lah kamu berlaku lemah lembut 
terhadap mereka. Sekiranya kamu bersikap keras lagi berhati kasar, tentulah 
mereka menjauhkan diri dari sekelilingmu. Karena itu maafkanlah mereka, 
mohonkanlah ampun bagi mereka, dan bermusyawaratlah dengan mereka 
dalam urusan itu. Kemudian apabila kamu telah membulatkan tekad, maka 
bertawakkallah kepada Allah. Sesungguhnya Allah menyukai orang-orang 
yang bertawakkal kepada-Nya..” (Kementrian Agama RI, 2016). 
Menurut tafsir Imam Syafi’i (Al-Farran, 2007) berkata, “Hasan 
mengatakan. ‘sebenarnya Nabi Muhammad SAW tidak membutukan musyawarah 
dengan mereka, hanya saja Allah berkehendak agar beliau memberikan teladan 
kepada para pemimpin setelahnya. Apabila seorang pemimpin menghadapi 
masalah pelik maka hendaklah dia bermusyawarah. Berdasarkan kandungan ayat 
dan tafsir di atas menjelaskan bahwa Rasulullah mengajarkan kepada umat Islam 
agar senantiasa melakukan musyawarah dalam memutuskan sesuatu. Terlebih lagi, 
permasalah yang dihadapi berkaitan dengan hajat orang banyak. Sebab, manusia 
hidup mempunyai keinginan masing-masing, sehingga perlu adanya titik temu 
lewat musyawarah. Oleh karena itu, pemungutan suara yang jumlahnya sangat 
besar dalam pemilihan umum merupakan bentuk musyawarah dalam suatu wilayah 







F. Pasar Modal Syariah 
Pasar modal syariah merupakan wadah bagi investor yang memiliki kerguan 
khususnya masyarakat beragama islam dalam mengivestasikan dananya karena 
adanya hal-hal yang dianggap dilarang oleh agama dan bertentangan dengan 
prinsip-prinsip syariah seperti riba, maysir, gharar dan lain sebagainya (Nasrullah 
dkk, 2019: 27).  Menurut UU nomor 8 tahun 1994 pasar modal syariah adalah 
perdagangan efek dan penawaran umum perusahaan publik dengan menerbitkan 
efek serta profesi dan lembaga yang berkaitan dengan efek yang tidak bertentangan 
dengan prinsip syariah. Menurut Fatwa DSN-MUI No. 40/DSN-MUI/X/2003 yang 
dimaksud dengan pasar modal syariah adalah pasar modal yang seluruh mekanisme 
kegiatannya mengenai emiten, jenis efek yang diperdagangkan dan mekanisme 
perdagangannya telah sesuai dengan prinsip-prinsip syariah. Efek syariah 
merupakan efek sebagaimana dimaksud dalam peraturan perundang-undangan di 
bidang Pasar Modal yaitu akad, pengelolaan perusahaan, maupun cara 
penerbitannya harus memenuhi Prinsip-prinsip syariah. Sedangkan prrinsip-prinsip 
syariah merupakan prinsip yang didasarkan oleh syariah Islam yang penetapannya 
dilakukan oleh DSN-MUI melalui fatwa (Syafrida dkk, 2014: 199). 
Salah satu produk dari pasar modal syariah adalah saham syariah. Ada dua 
jenis saham syariah yang diakui di pasar modal Indonesia. Pertama, saham yang 
dinyatakan memenuhi kriteria seleksi saham syariah berdasarkan peraturan OJK 
Nomor 35/POJK.04/2017 tentang Kriteria dan Penerbitan Daftar Efek Syariah, 





perusahan publik syariah berdasarkan peraturan OJK no. 17/POJK.04/2015. Semua 
saham syariah yang terdapat di pasar modal syariah Indonesia, baik yang tercatat di 
BEI maupun tidak, dimasukkan ke dalam Daftar Efek Syariah (DES) yang 
diterbitkan oleh OJK secara berkala, setiap bulan Mei dan November. Saat ini, 
kriteria seleksi saham syariah oleh OJK adalah sebagai berikut (www.idx.co.id, 26 
November 2019); 
1. Emiten tidak melakukan kegiatan usaha sebagai berikut: 
a. perjudian dan permainan yang tergolong judi; 
b. perdagangan yang dilarang menurut syariah, antara lain: 
1) perdagangan yang tidak disertai dengan penyerahan barang/jasa; 
2) perdagangan dengan penawaran/permintaan palsu; 
c. jasa keuangan ribawi, antara lain: 
1) bank berbasis bunga; 
2) perusahaan pembiayaan berbasis bunga; 
d. jual beli risiko yang mengandung unsur ketidakpastian (gharar) dan/atau judi 
(maisir), antara lain asuransi konvensional; 
e. memproduksi, mendistribusikan, memperdagangkan, dan/atau menyediakan 
antara lain: 
1) barang atau jasa haram zatnya (haram li-dzatihi); 
2) barang atau jasa haram bukan karena zatnya (haram lighairihi) yang 
ditetapkan oleh DSN MUI; 
3) barang atau jasa yang merusak moral dan/atau bersifat mudarat; 






2. Emiten memenuhi rasio-rasio keuangan sebagai berikut: 
a. total utang yang berbasis bunga dibandingkan dengan total aset tidak lebih dari 
45% (empat puluh lima per seratus); atau 
b. total pendapatan bunga dan pendapatan tidak halal lainnya dibandingkan 
dengan total pendapatan usaha (revenue) dan pendapatan lain-lain tidak lebih 
dari 10% (sepuluh per seratus). 
G. Abnormal Return 
Jogiyanto (2013:609) menjelaskan bahwa abnormal return merupakan 
kelebihan dari return yang sesungguhnya terjadi terhadap normal return yang 
merupakan return yang diharapkan oleh investor (expected return). Abnormal 
return adalah selisih antara return sesungguhnya dengan return ekspektasi 
(Hartono, 2010:579). Dalam penelitian ini yang dimaksud Abnormal return adalah 
selisi dari return yang sesungguhnya terjadi (actual return)  terhadap return yang 
diharapkan oleh investor (expected return). abnormal return digunakan sebagai 
indikator untuk menguji kandungan informasi dari suatu peristiwa.  Dalam hal ini, 
pasar akan memberikan respon untuk berita yang baik (good news) dengan 
abnormal return yang bernilai positif dan respon abnormal return negatif untuk 
berita yang buruk (bad news) (Pamungkas dan Endang, 2015: 4).  Hal ini 
mengindikasikan bahwa abnormal return di pasar modal mencerminkan adanya 
reaksi para investor terhadap suatu informasi. Pengukuran abnormal return  dapat 






𝑅𝑇𝑁𝑖𝑡 = 𝑅𝑖𝑡 − 𝐸(𝑅𝑖𝑡) 
(Hartono, 2009: 558) 
Dimana: 
RTN𝑖𝑡 = (abnormal return) sekuritas ke-i pada peristiwa ke-t  
𝑅𝑖𝑡       = return sesungguhnya untuk sekuritas ke-i pada peristiwa ke-t  
𝐸(𝑅𝑖𝑡) = return ekspektasi sekuritas ke-i untuk periode peristiwa ke-t  
Islam memandang semua perbuatan manusia dalam kehidupan sehari-
harinya, termasuk aktivitas ekonominya sebagai investasi yang akan mendatangkan 
hasil (return). Return investasi dalam Islam sesuai dengan besarnya sumber daya 
yang dikorbankan. Berdasarkan firman Allah swt. dalam Q.S. Al-Lukman/31: 34 
tentang investasi sebagai berikut: 
اَذا  رَۡحاِمِۖ َوَما تَۡدرِي َنۡفٞس َمَ
َ
اَعةِ َويَُنَزُِل ٱۡلَغۡيَث َويَۡعلَُم َما فِي ٱۡلأ َ ِعنَدهُۥ ِعۡلُم ٱلَسَ تَۡكِسُب إَِنَ ٱّلَلَ




 ٤٣َغٗداۖۡ َوَما تَۡدرِي َنۡفُسُۢ بِأ
Terjemahnya: 
“Sesungguhnya Allah, hanya pada sisi-Nya sajalah pengetahuan tentang Hari 
Kiamat; dan Dialah Yang menurunkan hujan, dan mengetahui apa yang ada 
dalam rahim. Dan tiada seorangpun yang dapat mengetahui (dengan pasti) 
apa yang akan diusahakannya besok. Dan tiada seorangpun yang dapat 
mengetahui di bumi mana dia akan mati. Sesungguhnya Allah Maha 
Mengetahui lagi Maha Mengenal” (Kementrian Agama RI, 2016). 
 
Dalam kandungan ayat di atas Allah SWT menjelaskan bahwa tiada seorang 
pun di alam semesta ini yang dapat mengetahui apa yang akan akan diperbuat, 
diusahakan, serta kejadian apa yang akan terjadi pada hari esok. Sehingga dengan 
ajaran tersebut seluruh manusia diperintahlan untuk melakukan investasi sebagai 
bekal dunia dan akhirat. Return atau tingkat pengembalian dari suatu investasi 
dimasa mendatang tidak seorangpun yang dapat mengetahuinya bisa saja 
mengalami kerugian atau keuntungan dimana expected return atau tingkat 





sesungguhnya ditandai dengan adanya abnormal return. Dalam Islam, tingkat 
pengembalian yang diharapkan susuai dengan bagi hasil dan bagi rugi atas modal 
yang diinvestasikan. Artinya tidak ada pihak yang dirugikan dalam suatu investasi. 
Islam sendiri memerintahkan  umatnya berinvestai  untuk meninggalkan investasi 
yang tidak menguntungkan sebagai bekal dunia dan akhirat (Nafik, 2009: 59). 
H. Trading Volume Activity 
Investai dalam analisis teknikal mendasarkan diri pada data pasar di masa 
lalu (seperti daftar harga saham dan volume penjualan saham), sebagai dasar untuk 
mengestimasi harga saham di masa mendatang (Tandelilin. 2010: 394). Aktivitas 
volume penjualan saham ). Trading volume activity merupakan perbandingan 
antara saham yang diperdagangkan pada saat itu dengan saham yang beredar pada 
periode tersebut (Foster dalam Sri dkk, 2009: 799). Dalam penelitian ini, yang 
dimaksud trading volume activity adalah perbandingan antara jumlah saham yang 
diperdagangkan pada saat itu dengan jumlah saham yang beredar pada periode 
tersebut. Kinerja suatu saham dapat diukur dengan volume perdagangannya, 
semakin sering suatu saham diperdagangkan menandakan bahwa saham tesebut 
aktif dan diminati oleh investor. Trading volume activity juga dapat digunakan 
untuk melihat kandungan informasi dari suatu peristiwa dengan melihat rasio 
jumlah saham yang ditransaksikan pada saat itu dengan jumlah saham yang beredar.  
Formulasi dari trading volume activity yaitu sebagai berikut: 
𝑇𝑉𝐴 =  
∑ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑖 𝑑𝑖𝑡𝑟𝑎𝑛𝑠𝑎𝑘𝑠𝑖𝑘𝑎𝑛 𝑝𝑎𝑑𝑎 𝑤𝑎𝑘𝑡𝑢 𝑡
∑ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑖 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟 𝑝𝑎𝑑𝑎 𝑤𝑎𝑘𝑡𝑢 𝑡
 





Jual beli saham dalm perspektif islam hanya sebatas saham-saham yang 
bidang usahanya tidak bertentangan dengan Syari’at Islam, misalnya perusahaan 
yang bergerak dalam memproduksi makanan halal. Oleh karena itu, bagi kaum 
muslim yang ingin membeli saham di pasar modal seharusnya terlebih dahulu  
mengadakan penyelidikan yang seksama tentang bidang usaha dari perusahaan 
yang menawarkan saham tersebut. Berdasarkan firman Allah swt. dalam Q.S. Al-
Baqarah/2: 275 tentang pencarian tentang jual beli yaitu sebagai berikut: 
 ِ ِۚ َذٰل ۡيَطُٰن ِمَن ٱلَۡمَسِ
ُكلُوَن ٱلَرِبَٰواْ َلا َيُقوُموَن إَِلَا َكَما َيُقوُم ٱَلَِذي َيَتَخَبَُطُه ٱلَشَ
ۡ
َنَُهۡم قَ ٱَلَِذيَن يَأ
َ
الُوااْ َك بِأ
اَءهُۥ  ِْۚ َفَمن َجا ُ ٱۡلَبۡيَع وََحَرََم ٱلَرَِبٰوا
َحَلَ ٱّلَلَ
َ
ْْۗ َوأ َبِهِۦ َفٱنَتَهٰي فَلَُهۥ َما إَِنََما ٱۡلَبۡيُع ِمۡثُل ٱلَرِبَٰوا َموِۡعَظةٞ َمِن َرَ









“Orang-orang yang memakan riba tidak dapat berdiri melainkan seperti 
berdirinya orang yang kemasukan setan karena gila. Yang demikian itu 
karena mereka berkata bahwa jual beli sama dengan riba. Padahal Allah 
telah menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba. Barangsiapa 
mendapat peringatan dari Tuhannya, lalu dia berhenti, maka apa yang telah 
diperolehnya dahulu menjadi miliknya dan urusannya (terserah kepada 
Allah. Barangsiapa mengulangi, maka mereka itu penghuni neraka, mereka 
kekal di dalamnya” (Kementrian Agama RI, 2016). 
 
Dalam kandungan ayat di atas mejelaskan bahwa kehalalan jual beli, jadi 
dengan kata lain semua yang terkait dalam transaksi jual beli yang dilakukan 
dengan landasan syar’i hukumnya halal, termasuk ketika seseorang ikut mendanai 
atau berinvestasi pada bisnis jual beli produk atau pun jasa. Jual beli saham menjadi 
halal ketika dilakukan sesuai dengan syari’at islam. 
Kedudukan transksi saham sebagai obyek telah jelas, yaitu dibolehkannya 





ukur terhadap cara-cara yang digunakan dalam bertransaksi dalam hukum Islam 
seperti kejujuran, tidak adanya penipuan, dan tidak adanya kecurangan (Fauzan, 
2019: 86). 
I. Kerangka Konseptual 
Berdasarkan dengan judul penelitian ini yakni “Perbandingan Abnormal 
Retun dan Trading Volume Activity Saham Sebelum dan Setelah Pemilu Tahun 
2019 (studi kasus pada peursahaan yang tercatat sebagai anggota indeks LQ 45)” 
maka variabel independen (X) adalah pemilu tahun 2019 dan kemudian 
memengaruhi variabel dependen (Y1) yakni abnormal return dan (Y2) yakni 
trading volume avtivity. Kedua variabel Y digunakan untuk mengetahui pengaruh 










 METODE PENELITIAN  
A. Jenis dan Lokasi Penelitian 
Jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian kuantitatif. Penelitian 
kuantitatif merupakan metode penelitian yang berdasarkan pada filsafat positifisme, 
digunakan untuk meneliti pada populasi atau sampel tertentu, pengumpulan data 
menggunakan instrumen penelitian, analisis data bersifat statistik/kuantitatif 
dengan tujuan menguji hipotesis yang telah ditetapkan (Sugiyono. 2018: 8). 
Penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang terdaftar sebagai anggota indeks LQ 
45 pada Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan mengambil data dari website resmi 
Bursa Efek Indonesia (BEI). Peneliti memilih indeks ini karena indeks LQ 45 
merupakan indeks yang dibentuk dari 45 saham-saham yang paling aktif 
diperdagangkan. Adapun pertimbangan yang mendasari pemilihan saham yang 
masuk di LQ 45 adalah likuiditas dan kapitalisasi pasar (Hartono, 2009:105). 
B. Pendekatan Penelitian 
Dalam penelitian ini menggunakan pendekatan penelitian komparatf yaitu 
penelitian yang membandingkan keberadaan suatu variabel atau lebih pada dua 
sampel yang berbeda, atau pada waktu yang berbeda (Sugiyono, 2018) dengan 
menggunakan metode event study (studi peristiwa). Event  study yaitu studi yang 
mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa yang informasinya 
dipublikasikan sebagai suatu pengumuman dengan maksud untuk menguji 






C. Populasi dan Sampel Data 
1. Populasi 
Populasi dalam penelitian ini adalah 45 perusahaan yang terdaftar sebagai 
anggota indeks LQ 45 pada Bursa Efek Indonesia (BEI). Tahun penelitian yang 
dipilih dalam penelitian ini adalah tahun 2019. Periode pengamatan dilakukan 
selama enam hari kerja yaitu tiga hari sebelum dan tiga hari setelah pemilu tahun 
2019 dimana T-3 (Jumat, 12 April 2019), T-2 (Senin, 15 April 2019), T-1 (Selasa, 
16 April 2019), T+1 (Kamis, 18 April 2019), T+2 (Senin, 22 April 2019), T+3 
(Selasa, 23 April 2019) sehingga peneliti dapat menganalisis dan mengamati 
perkembangan perusahaan selama waktu tersebut dan dalam waktu 6 hari kerja 
kondisi perusahaan. 
2. Sampel 
Pengambilan sampel dilakukan dengan metode purposive sampling. 
Purposive sampling adalah teknik penentuan sampel dengan pertimbangan atau 
kriteria tertentu (Sugiyono, 2018: 85). Adapun kriteria pada sampel dalam 
penelitian ini sebagai berikut: 
a. Tercatat sebagai anggota indeks LQ 45 selama periode penelitian dari tanggal 
12 April 2019 sampai tanggal 23 April 2014. 
b. Aktif diperdagangkan selama periode penilitian. 
Berdasarkan kriteria sampel di atas,  jumlah sampel yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah 45 perusahaan dengan enam hari pengamatan dengan 
mengobservasi laporan keuangan perusahaan selama enam hari kerja tersebut. 










No. Kode Nama Perusahaan 
(1) (2) (3) 
1 ADHI Adhi Karya (Persero) Tbk. 
2 ADRO Adaro Energy Tbk. 
3 AKRA AKR Corporindo Tbk. 
4 ANTM Aneka Tambang Tbk. 
5 ASII Astra International Tbk. 
6 BBCA Bank Central Asia Tbk. 
7 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk. 
8 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk. 
9 BBTN Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk. 
10 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk. 
11 BRPT Barito Pacific Tbk. 
12 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk. 
13 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk 
13 ELSA Elnusa Tbk. 
15 ERAA Erajaya Swasembada Tbk. 
16 EXCL XL Axiata Tbk. 
17 GGRM Gudang Garam Tbk. 
18 HMSP H.M. Sampoerna Tbk. 
19 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 
20 INCO Vale Indonesia Tbk. 





(1) (2) (3) 
22 INDY Indika Energy Tbk. 
23 INKP Indah Kiat Pulp & Paper Tbk. 
24 INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 
25 ITMG Indo Tambangraya Megah Tbk. 
26 JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk. 
27 KLBF Kalbe Farma Tbk. 
28 LPPF Matahari Department Store Tbk. 
29 MEDC Medco Energi Internasional Tbk. 
30 MNCN Media Nusantara Citra Tbk. 
31 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk. 
32 PTBA Bukit Asam Tbk. 
33 PTPP PP (Persero) Tbk. 
34 PWON Pakuwon Jati Tbk. 
35 SCMA Surya Citra Media Tbk. 
36 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk. 
37 SRIL Sri Rejeki Isman Tbk. 
38 TKIM Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk. 
39 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. 
40 TPIA Chandra Asri Petrochemical Tbk. 
41 UNTR United Tractors Tbk. 
42 UNVR Unilever Indonesia Tbk. 
43 WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk. 
45 WSBP Waskita Beton Precast Tbk. 
45 WSKT Waskita Karya (Persero) Tbk. 






D. Jenis dan Sumber Data 
1. Jenis Data 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif dan 
berupa data sekunder yang diakses dari website resmi Bursa Efek Indoensia (BEI) 
serta setiap perusahaan yang bersangkutan dalam penelitina ini. Data tersebut 
termasuk kategori data time series yang diambil dari 12 April 2019 – 22 April 2019. 
2. Sumber Data 
Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, 
yaitu mengambil data berupa laporan keuangan publikasi perusahaan yang terdaftar 
sebagai anggita indek LQ 45, yaitu www.idx.co.id. 
E. Metode Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan datal dalam penelitian ini adalah dengan 
menggunakan studi kepustakaan dan metode dokumentasi. 
1. Metode kepustakaan yaitu suatu cara dilakukan untuk memperoleh data  
dengan menggunakan membaca dan mempelajari artikel-artikel penelitian 
berupa jurnal dan buku yang berhubungan dengan masalah yang dibahas 
dalam lingkup penelitian ini. 
2. Metode dokumentasi digunakan untuk mendapatkan data-data tertulis dari 
laporan keuangan harian yang dipublikasikan perusahaan yang terdaftar 







F. Teknik Pengolahan dan Analisis Data 
1. Event Study 
Teknik analisis dalam penelitian ini adalah menggunakan penelitian studi 
peristiwa mengikuti prosedur sebagai berikut (Tandelilin, 2010: 572): 
a. Mengidentifikasi bentuk, efek dan waktu peristiwa  
Dalam penelitian ini yang dianggap sebagai peristiwa yang mengandung 
informasi adalah pemilu tahun 2019, sebagai tanggal kejadian peristiwa adalah 17 
April 2019 yang memberikan efek terhadap pasar modal di Indonesia.  
b. Menentukan rentang waktu studi peristiwa 
Periode peristiwa (T-n hingga T+n) adalah periode si seputar periode 
peristiwa. Lamanya periode peristiwa tergantung dari jenis peristiwanya. Jika 
peristiwa merupakan peristiwa yang nilai ekonomisnya dapat ditentukan dengan 
mudah oleh investor maka periode peristiwanya dapat pendek disebabkan investor 
yang dapat bereaksi dengan cepat dimana waktu yang du=igunakan umumnya 
adalah  3 untuk bereaksi (Hartono, 2009: 559). Dalam penilitan ini, peristiwa 
pemilu tahun 2019 akan diukur selama 6 hari kerja kecuali tanggal kejadian 
peristiwa, yaitu 3 hari sebelum kejadian (T-3) dan 3 hari setelah kejadian (T+3) 
dengan tanggal kejadian peristiwa sebagai T0 yaitu 17 April 2019. 
c. Menentukan metode penyesuaian return yang digunakan untuk menghitung 
abnormal return 
Dalam penilitian ini, model yang digunakan adalah model disesuaikan 
dengan pasar (market adjusted model). Model ini menganggap bahwa penduga 





pada saat itu sehingga tidak perlu menggunakan periode estimasi untuk membentuk 
model estimasi, karena return sekuritas yang diestimasi adalah sama dengan return 
indeks pasar (Hartono, 2009: 568). 
d. Menghitung abnormal return disekitar periode peristiwa 
Abnormal return adalah selisih antara return sesungguhnya dengan return 
ekspektasi (Hartono, 2010: 579). Formila Abnormal Return yaitu sebagai berikut: 
𝑅𝑇𝑁𝑖𝑡 = 𝑅𝑖𝑡 − 𝐸(𝑅𝑖𝑡)  
(Hartono, 2009: 558)  
Dimana: 
RTN𝑖𝑡 = (abnormal return) sekuritas ke-i pada peristiwa ke-t  
𝑅𝑖𝑡       = return sesungguhnya untuk sekuritas ke-i pada 
peristiwa ke-t  
𝐸(𝑅𝑖𝑡) = return ekspektasi sekuritas ke-i untuk periode 
peristiwa ke-t 
 
Actual return adalah return yang terjadi pada waktu ke-t yang merupakan 
selisih harga sekarang relatip terhadap harga sebelumnya. Formulai actual return 
yaitu sebagai berikut:  




(Hartono, 2009: 558) 
Dimana: 
𝑅𝑖𝑡       = return sesungguhnya untuk sekuritas ke-i pada 
peristiwa ke-t  
Pt-1      =  harga saham penutupan hari sebelumnya  
Pt        =  harga saham penutupan hari ini 
Expected Return adalah return yang digunakan dalam pengambilan 
keputusan investasi, sehingga dari expected return  investor mengharapkan return 
terhadap investasi yang dilakukannya (Hartono, 2009: 214). Karena dalam 
penelitian ini metode penyesuaian return yang digunakan untuk menghitung 





return indeks pasar pada periode peristiwa (Hartono, 2009: 568). Formula expected 
return yaitu sebagai berikut: 
E(Rit) = Rmt 
(Tandelilin, 2010: 225) 
Dimana: 
E(Rit)  = Tingkat keuntungan saham yang diharapkan pada hari 
ke t 
Rmt     = Tingkat keuntungan pasar pada periode t 
e. Menghitung Trading volume activity 
Trading volume activity merupakan perbandingan antara saham 
yang diperdagangkan pada saat itu dengan saham yang beredar pada 
periode tersebut (Foster, 1986: 375). Formulasi Trading Volume 
Activity yaitu sebagai berikut: 
𝑇𝑉𝐴 =  
∑ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑖 𝑑𝑖𝑡𝑟𝑎𝑛𝑠𝑎𝑘𝑠𝑖𝑘𝑎𝑛 𝑝𝑎𝑑𝑎 𝑤𝑎𝑘𝑡𝑢 𝑡
∑ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑖 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟 𝑝𝑎𝑑𝑎 𝑤𝑎𝑘𝑡𝑢 𝑡
 
(Foster, 1986: 375) 
2. Analisis Deskriptif 
a. Menghitung rata-rata abnormal return sebelum dan setelah peristiwa 
Rata-rata abnormal return merupakan rata-rata AR dibagi dengan periode 
waktu. Formulasi rata-rata AR sebelum peristiwa yaitu sebagai berikut: 





𝐴𝑅 𝑆𝑒𝑏𝑒𝑙𝑢𝑚 = Rata-rata abnormal return sebelum peristiwa 










Formulasi rata-rata AR setelah peristiwa yaitu sebagai berikut: 





𝐴𝑅 𝑆𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ = Rata-rata abnormal return setelah peristiwa 
t          = Periode waktu 
b. Menghitung rata-rata trading volume activity 
Rata-rata trading volume activity merupakan rata-rata TVA dibagi dengan 
periode waktu. Formulasi rata-rata TVA sebelum peristiwa yaitu sebagai berikut: 





𝑇𝑉𝐴 𝑆𝑒𝑏𝑒𝑙𝑢𝑚 = Rata-rata trading volume activity sebelum 
peristiwa 
t            = Periode waktu 
 
Formulasi rata-rata TVA setelah peristiwa yaitu sebagai berikut: 





𝑇𝑉𝐴 𝑆𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ = Rata-rata trading volume activity setelah 
peristiwa 
t            = Periode waktu 
3. Uji Hipotesis 
Dalam penelitian ini, uji hipotsesis menggunakan uji beda  t-test yang 
dilakukan dengan membandingkan perbedaan antara dua nilai rata-rata dengan 
standar error dari perbedaan rata-rata dengan standar error dari perbedaan rata-rata 
dua sampel (Ghozali, 2011: 64). Penentuan uji beda ditentukan oleh uji normalitas 





dengan normal atau tidak (Ghozali, 2011: 29).  Uji normalitas memiliki kriteria 
untuk menentukan data terdistribusi normal atau tidak adalah sebagai berikut :   
a. Jika angka signifikansi uji kolmogorovsmirnov Sig. < 0,05 maka distribusi  data 
tidak normal.  
b. Jika angka signifikansi uji kolmogorovsmirnov Sig  > 0,05 maka distribusi data 
normal. 
Apabila data terdistribusi dengan normal maka menggunakan statistik 
parametrik paired sample test namun apabila data tidak terdistribusi dengan normal 
maka menggunakan statistik nonparametrik wilcoxon signed rank test. Uji paired 
sample t test digunakan untuk membandingkan selisih dua mean dari dua sampel 
yang berpasangan dengan asumsi data terdistribusi secara normal. Hasi uji paired 
sampel t test ditentukan dari nilai signifikansinya. Nilai ini menentukan keputusan 
yang diambil dalam penelitian. Pedoman pengambilan keputusan dalam uji paired 
sampel t tes berdasarkan nilai signifikansi dari hasil output SPSS, sebagai berikut: 
a. Jika nilai sig. (2-tailed) < 0,05, maka H0 ditolak dan Ha diterima. 
b. Jika nilai sig. (2-tailed) > 0,05, maka Ho diterima dan Ha ditolak. 
Uji nonparametrik wilcoxon signed rank test digunakan untuk mengetahui 
ada atau tidaknya perbedaan rata-rata dua sampel yang saling berpasangan dengan 
asumsi data tidak terdistribusi normal. Dasar pengambilan keputusan dalam uji 
wilcoxon adalah sebagai berikut: 
a. Jika nilai Asymp.Sig. (2-tailed) lebih kecil dari < 0,05, maka Ha diterima. 





HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
A. Gambaran Umum Objek Penelitian 
Indeks LQ45 merupakan indeks yang mengukur kinerja harga saham 
menjadi 45 saham dengan kapitalisasi pasar yang relatif besar, likuiditas tinggi, dan 
fundamental yang baik. Dari 80 saham konstituen IDX80 yang dimiliki telah dipilih 
pada periode tertentu, 45 saham dipilih menjadi konstituen LQ45 dengan 
mempertimbangkan faktor-faktor di bawah (www.idx.co.id, diakses 20 Mei 2020): 
1. Likuiditas: nilai transaksi, frekuensi transaksi, jumlah hari transaksi di pasar 
reguler dan kapitalisasi pasar float gratis; 
2. Fundamental: kinerja keuangan, kepatuhan, dan lain-lain. 
Indeks LQ45 dihitung setiap enam bulan sekali. Periode pengamatan dalam 
penelitian ini yaitu di bulan April 2019 sehingga periode indeks LQ45 ysng 
digunakan adalah periode Februari 2019 – Juli 2019. Perusahaan-perusahaan yang 
termasuk dalam indeks LQ45 sebagai berikut:   
1. PT Adhi Karya (Persero) Tbk. 
PT Adhi Karya (Persero) Tbk., (ADHI) bermula sebagai perusahaan 
Belanda yang bernama Architecten-enIngenicure Annemersbedrijf Associatie Selle 
& de Bruyn, Reyerse & de Vries N.V (Associate N.V.). Pada 11 Maret 1960 
dinasionalisasi sebagai Perusahaan Milik Negara, bernama PN Adhi Karya, yang 
menjadi asal dari perusahaan pengembangan infrastruktur terbaik di Indonesia. 
Berdasarkan persetujuan Menteri Kehakiman Republik Indonesia No. 26 tahun 





Terbatas. ADHI menjadi perusahaan konstruksi pertama yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia pada 18 Maret 2004. Ini adalah 5 (lima) lini bisnis utama yang saat 
ini bergerak dalam Jasa Konstruksi, Energi, Properti, Industri, dan Investasi. ADHI 
memiliki 3 (tiga) anak perusahaan yaitu PT Adhi Persada Properti (APP), PT Adhi 
Persada Gedung (APG), dan PT Adhi Persada Beton (APB). Kantor pusat 
Perusahaan terletak di Jalan Raya Pasar Minggu Km.18, Jakarta. 
2. PT Adharo Energy Tbk. 
PT Adaro Energy Tbk. didirikan 28 Juli 2004. Perusahaan ini merupakan 
perusahaan sebagai penghasil energi terintegrasi secara vertikal di Indonesia 
dengan bisnis di sepanjang sektor energi, batubara, utilitas, dan infrastruktur 
pendukung. Perusahaan ini merupakan perusahaan tambang batubara yang 
terkemuka di Indonesia juga sebagai perusahaan produsen batubara yang terbesar 
kedua di Indonesia. Perusahaan ini melakukan produksi tambang batu bara tunggal 
terbesar di Indonesia (Kalimantan Selatan) serta bertujuan menjadi grup 
penambangan batubara dan energi yang terintegrasi terkemuka di Asia Tenggara. 
Kantor pusat Perusahaan berdomisili di Jakarta dan berlokasi di Menara Karya, 
Lantai 23, Jl. H.R. Rasuna Said Blok X-5, Kav. 1-2, Jakarta Selatan. 
3. PT AKR Corporindo Tbk.   
PT AKR Corporindo Tbk. didirikan di Surabaya pada 28 November 1977. 
Pada tahun 2004, Perusahaan berganti nama dari PT Aneka Kimia Raya Tbk. 
kepada PT AKR Corporindo Tbk. Perusahaan mulai melakukan operasi 
komersialnya pada bulan Juni 1978. Adapun ruang lingkup kegiatan dari 





produk kimia dan produk minyak bumi dan gas, transportasi (termasuk untuk 
penggunaan sendiri sekaligus sebagai operasi transportasi melalui darat/laut serta 
operasi pipa untuk laut infrastruktur transportasi), bergerak di sektor bisnis logistik, 
menyewakan tangki penyimpanan dan gudang, termasuk bengkel, ekspedisi dan 
pengemasan, menjalankan di sektor bisnis dan bertindak sebagai perwakilan atau 
agen, dengan perjanjian distribusi dengan entitas asing serta lokal, kontraktor serta 
layanan lainnya kecuali layanan hukum. Perusahaan berlokasi di Wisma AKR, 
Lantai 8, JI. Panjang No. 5, Kebon Jeruk, Jakarta. Kantor cabang utamanya terletak 
di JIn. Sumatra No. 51-53, Surabaya. 
4. PT Aneka Tambang Tbk. 
PT Aneka Tambang Tbk. didirikan pada tanggal 5 Juli 1968. Perusahaan ini 
merupakan perusahaan pertambangan dan logam yang terintegrasi secara vertikal, 
berorientasi ekspor, dan terdiversifikasi di Indonesia. Dengan operasi yang tersebar 
di seluruh kepulauan Indonesia yang kaya mineral, perusahaan melakukan semua 
kegiatan mulai dari eksplorasi, eksploitasi, pemrosesan, pemurnian hingga 
pemasaran bijih nikel, feronikel, emas, perak, bauksit, dan layanan pemurnian 
logam mulia dan batubara. Produk utama perusahaan adalah bijih nikel kadar tinggi, 
juga dikenal sebagai saprolit, bijih nikel kadar rendah, juga dikenal sebagai limonit, 
feronikel, emas, perak, dan bauksit. Layanan utama perusahaan adalah layanan 
pemurnian logam mulia dan geologi. Kantor pusat Perusahaan berdomisili di 
Jakarta dan berlokasi di Gedung Aneka Tambang, Jl. Letjen TB Simatupang No 1 






5. PT Astra International Tbk. 
PT Astra International Tbk. didirikan pada tahun 1957 di Jakarta sebagai 
perusahaan perdagangan umum dengan nama Astra International Inc. Pada tahun 
1990, untuk tujuan Penawaran Umum Perusahaan (IPO), nama Perusahaan berubah 
menjadi PT Astra International Tbk., diikuti dengan listing sahamnya di Bursa Efek 
Indonesia. Perusahaan ini model bisnis berdasarkan sinergi dan diversifikasi dalam 
tujuh segmen bisnis, yang terdiri dari: otomotif, jasa keuangan, alat berat dan 
pertambangan, agribisnis, infrastruktur dan logistik, teknologi informasi dan 
properti. Sektor-sektor lain yang mulai diketuk (melalui anak-anak perusahaannya) 
adalah pertambangan batu bara, agribisnis (kelapa sawit), teknologi informasi, 
infrastruktur (jalan tol, pasokan air di Jakarta dan terminal tangki minyak di 
Gresik), serta solusi TI jasa. Kantor pusat Perusahaan berdomisili di Jakarta dan 
berlokasi di Jl. Gaya Motor Raya No. 8, Sunter II, Jakarta Utara. 
6. PT Bank Central Asia Tbk. 
PT Bank Central Asia Tbk. didirikan dengan nama N.V. Perusahaan Rajutan 
Semarang Dagang dan Industrie Semarang pada 10 Oktober 1955. Namanya telah 
berubah beberapa kali, perubahan terakhir adalah pada 21 Mei 1974, yaitu PT Bank 
Central Asia. Perusahaan mulai beroperasi di perbankan sejak tanggal 12 Oktober 
1956. Bank beroperasi sebagai bank komersial. Bank yang bergerak di bidang 
perbankan dan jasa keuangan lainnya sesuai dengan peraturan yang berlaku di 
Indonesia. Produk dan layanan individualnya terdiri dari rekening tabungan, 
perbankan elektronik, kartu kredit, jaminan bank, produk investasi, produk kredit 





layanan bisnisnya terdiri dari perdagangan BCA, rekening tabungan, pinjaman 
modal kerja, pinjaman investasi dan jaminan bank untuk perusahaan kecil dan 
menengah, serta untuk pelanggan korporat. BCA memiliki kepemilikan langsung 
dan tidak langsung pada anak perusahaan: PT BCA Finance, BCA Finance Limited, 
PT Bank BCA Syariah, PT BCA Sekuritas, PT Asuransi Umum BCA, PT Central 
Santosa Finance, PT Asuransi Jiwa BCA, dan PT Central Capital Ventura. Kantor 
pusat Perusahaan berdomisili di Jakarta dan berlokasi di Menara BCA, Grand 
Indonesia, Jl. M.H. Thamrin No.1, Jakarta 10310. 
7. PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk  
Perusahaan ini didirikan pada 5 Juli 1946, PT Bank Negara Indonesia 
(Persero) Tbk. atau BNI adalah bank milik negara pertama yang didirikan setelah 
kemerdekaan Republik Indonesia. Selanjutnya, perusahaan menjadi "Bank Negara 
Indonesia 1946" dan mengubah statusnya menjadi bank komersial milik negara. 
Saat ini, Pemerintah Republik Indonesia memiliki 60% saham BNI, sementara 
publik, baik individu maupun institusi, memiliki 40% sisanya domestik dan asing. 
BNI sekarang adalah Bank Nasional ke-4 terbesar di Indonesia, berdasarkan total 
aset, total pinjaman, dan total dana pihak ketiga. Untuk menyediakan layanan 
keuangan secara terintegrasi. BNI didukung oleh sejumlah anak perusahaan, yaitu 
Bank BNI Syariah, BNI Multifinance, BNI Sekuritas, BNI Life Insurance, dan BNI 
Remittance. Kantor pusat Perusahaan berdomisili di Jakarta dan berlokasi di Jl. 







8. PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk  
Bank Rakyat Indonesia (BRI) adalah bank komersial tertua di Indonesia, 
didirikan pada 16 Desember 1895, di Purwokerto, Jawa Tengah, oleh Raden Bei 
Aria Wirjaatmadja sebagai De Poerwokertosche Hulp en Spaarbank der Inlandsche 
Hoofden atau "Bank Bantuan dan Tabungan Aristokrat Purwokerto", sebuah 
lembaga keuangan yang melayani warga negara Indonesia (asli Indonesia). Setelah 
kemerdekaan Republik Indonesia, Peraturan Pemerintah No. 1/1946 Pasal 1 
mengakui secara tertulis bahwa BRI adalah bank milik negara pertama di Republik 
Indonesia. Pada tahun 2003, pemerintah Indonesia memutuskan untuk menjual 30% 
saham Bank, keputusan yang mengubah Bank menjadi perusahaan publik sebagai 
PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk., Seperti yang masih berlaku hingga saat 
ini. Sejak didirikan, perusahaan secara konsisten berfokus pada usaha mikro, kecil 
dan menengah, dan menjadi pelopor keuangan mikro di Indonesia. Perusahaan ini 
menawarkan berbagai macam produk dan layanan perbankan, yang meliputi produk 
tabungan, produk pinjaman (terutama kredit mikro, kredit komersial kecil dan 
kredit konsumen), e-banking, layanan bisnis internasional, dan perbankan syariah 
(syariah). Kantor pusat Perusahaan berdomisili di Jakarta dan berlokasi di Gedung 
BRI 1, Jl. Jenderal Sudirman, Kav. 44-46, Jakarta 10210. 
9. PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk. 
PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk. adalah bank badan usaha milik 
negara, yang bertanggung jawab untuk menyediakan layanan keuangan kepada 
publik untuk mendorong pertumbuhan ekonomi bagi Indonesia secara umum dan 





pada Pembiayaan Sektor Perumahan melalui Hipotek dan Perbankan Konsumer. 
Perusahaan menyediakan berbagai produk dan layanan di bidang perumahan, 
terutama melalui pinjaman (hipotek), baik hipotek bersubsidi untuk kelas 
menengah ke segmen bawah masyarakat Indonesia dan hipotek non-subsidi untuk 
segmen kelas menengah ke atas. Kantor pusat Perusahaan berdomisili di Jakarta 
dan berlokasi di Menara Bank BTN, Jl. Gajah Mada No. 1, Jakarta 10130. Bank 
memiliki karyawan tetap pada 30 September 2018 dari 9.686 karyawan. 
10. PT Bank Mandiri (Persero) Tbk. 
Bank Mandiri dibentuk pada 2 Oktober 1998, sebagai bagian dari program 
restrukturisasi bank pemerintah Indonesia. Bank Mandiri adalah bank terbesar di 
Indonesia. Bank Mandiri memiliki enam segmen bisnis: Perbankan Konsumer, 
Perbankan Mikro, Perbankan Komersial, Perbankan Korporat, Perbendaharaan dan 
Lembaga Keuangan. Per 31 Desember 2018 struktur dan jumlah kantor Bank 
Mandiri di dalam dan luar negeri. Kantor pusat Perusahaan berdomisili di Jakarta 
dan berlokasi di Jln. Jenderal Gatot Subroto Kav. 2638, Jakarta 12190. Jumlah 
karyawan Bank Mandiri per 30 September 2018 adalah 39.809. 
11. PT Barito Pacific Tbk. 
PT Barito Pacific Tbk. didirikan pada tahun 1979 dengan nama PT Bumi 
Raya Pura Mas Kalimantan. Perusahaan memulai operasi komersialnya pada tahun 
1983 sebagai perusahaan berbasis kayu yang terintegrasi. Barito Pacific berganti 
nama menjadi PT Barito Pacific Tbk. pada tahun 2007. Saat ini, Perusahaan melalui 
entitasnya melakukan bisnis di bidang kehutanan, petrokimia, properti, perkebunan 





anak-anak perusahaan Perusahaan adalah bahan baku untuk industri plastik hilir 
(etilena, propilena, pygas, dan campuran C4), komoditas perkebunan (minyak 
sawit, dan turunannya), penyewaan properti (kantor dan hotel), dan sebagainya. 
Sebagainya. Kantor pusat Perusahaan di Jakarta terletak di Wisma Barito Pacific 
Tower B, 8. Lantai, Jl. Letjen S. Parman Kav. 62-63 Jakarta 11410. Pada tanggal 
30 September 2018, Perusahaan dan anak perusahaan memiliki 2.407 karyawan 
tetap. 
12. PT Bumi Serpong Damai Tbk. 
PT Bumi Serpong Damai Tbk. didirikan pada tahun 1984 dan memulai 
operasi komersialnya pada tahun 1989. Sejak 2008, perusahaan telah menjadi 
perusahaan publik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Perusahaan adalah salah 
satu pengembang properti terbesar di Indonesia dengan serangkaian portofolio 
terdiversifikasi dalam konteks produk dan lokasi. Tiga anak perusahaan terbesar 
Perusahaan adalah PT Duta Pertiwi Tbk., PT Sinar Mas Wisesa, dan PT Sinar Mas 
Teladan. Kantor Perusahaan berlokasi di Sinar Mas Land Plaza, Taman Green 
Office BSD, Tangerang 15345. Proyek real estat Perusahaan disebut Bumi Serpong 
Damai yang berlokasi di Provinsi Banten. 
13. PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk 
PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk didirikan di Indonesia dengan nama 
bisnis PT Charoen Pokphand Indonesia Feed Feed Animal Co. Limited. Perusahaan 
memulai operasi komersialnya pada tahun 1972. Pemegang saham pengendali 
Perusahaan adalah keluarga Jiaravanon. Berdasarkan Anggaran Dasar terakhir, 





pabrik pakan, pembibitan dan budidaya ayam dan pengolahannya, industri 
pengolahan makanan, pengawetan daging ayam dan daging sapi, termasuk unit 
penyimpanan dingin. Kedua, kegiatan pendukung untuk mengimpor dan menjual 
bahan baku dan bahan farmasi. Kantor pusat Perusahaan terletak di Jalan Ancol 
VIII No. 1, Jakarta dan cabang-cabangnya di Sidoarjo, Medan, Tangerang, Cirebon, 
Balaraja, Serang, Lampung, Denpasar, Surabaya, Semarang, Makassar, dan 
Salatiga. Pada tanggal 30 September 2018, Grup memiliki 6.527 karyawan tetap. 
14. PT Elnusa Tbk. 
PT Elnusa Tbk. didirikan dengan nama asli PT Electronika Nusantara pada 
tanggal 25 Januari 1969. Perusahaan melanjutkan ekspansi bisnisnya ke 
penyimpanan dan pengelolaan data migas, layanan ladang minyak, dan distribusi 
bahan bakar domestik. Pada tahun 1984 nama Perusahaan diubah menjadi PT 
Elnusa. Saat ini, Perusahaan bergerak dalam bidang jasa hulu migas dan 
berinvestasi dalam saham di Anak Perusahaan dan perusahaan asosiasi yang 
bergerak di beberapa industri, seperti layanan dan perdagangan dukungan hulu 
minyak dan gas, layanan hilir migas dan perdagangan, minyak dan gas. Perusahaan 
juga menyediakan barang dan jasa kepada Entitas Anak dan pihak terkait serta 
menyediakan dan mengelola ruang kantor. Total jumlah karyawan 1.962 karyawan 
(1.416 karyawan tetap dan 546 karyawan kontrak) pada 30 September 2018. 
15. PT Erajaya Swasembada Tbk 
PT Erajaya Swasembada Tbk didirikan pada tahun 1996, PT Erajaya 
Swasembada Tbk. Erajaya bergerak di bidang distribusi dan ritel perangkat 





(Kartu SIM), top-up voucher operator jaringan seluler, aksesori, dan gadget seperti 
komputer dan perangkat elektronik lainnya. Perusahaan berdomisili di Jalan 
Gedong Panjang No. 29-31, Pekojan, Tambora, Jakarta 11240, Indonesia dan mulai 
beroperasi secara komersial pada tahun 2000. 
16. PT XL Axiata Tbk. 
PT XL Axiata Tbk. didirikan pada 6 Oktober 1989 dengan nama PT 
Grahametropolitan Lestari. Pada tahun 1996, Perusahaan memasuki bidang 
telekomunikasi setelah memperoleh lisensi operasi GSM 900 dan secara resmi 
meluncurkan layanan GSM-nya, menjadi perusahaan swasta pertama di Indonesia 
yang menyediakan layanan telepon seluler. Pada bulan September 2005, XL Axiata 
meluncurkan Penawaran Umum Saham Perdana (IPO) dan mencatatkan sahamnya 
di Bursa Efek Jakarta yang sekarang dikenal sebagai Bursa Efek Indonesia (BEI). 
Menantikan tahun 2020, arah XL Axiata dalam industri digital dan telekomunikasi 
tidak akan hanya sebagai enabler digital tetapi sebagai mitra digital, dengan ikatan 
sosial yang kuat antara konsumen, dunia bisnis dan industri. Kantor pusat 
Perusahaan saat ini berlokasi di Menara XL Axiata, Jl. H.R. Rasuna Said X5 Kav. 
11-12, Kuningan Timur, Setiabudi, Jakarta Selatan 12950. 
17. PT Gudang Garam Tbk. 
Perusahaan rokok Gudang Garam adalah salah satu perusahaan terkemuka 
dalam industri rokok di Indonesia yang telah berdiri sejak tahun 1958 di kota Kediri, 
Jawa Timur. PT Gudang Garam Tbk. adalah produsen rokok Kretek terkemuka di 
Indonesia yang memproduksi berbagai produk berkualitas tinggi, bervariasi dari 





Kretek Buatan Mesin (SKM) yang telah didistribusikan baik secara nasional 
maupun internasional. Kantor pusat Perusahaan berada di Jln. Semampir II / 1, 
Kediri, Jawa Timur, dan pabriknya berlokasi di Kediri, Gempol, Karanganyar dan 
Sumenep. Perusahaan juga memiliki kantor perwakilan, yaitu Kantor Perwakilan 
Jakarta di Jln. Jenderal A. Yani 79, Kantor Perwakilan Jakarta dan Surabaya di Jln. 
Pengenal 7 - 15, Surabaya, Jawa Timur. 
18. PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk.  
Perusahaan ini didirikan pada 19 Oktober 1963. Ruang lingkup kegiatan 
Perusahaan meliputi pembuatan dan perdagangan rokok dan investasi di perusahaan 
lain. Pada 18 Mei 2005, ketika perusahaan diakuisisi oleh Philip Morris 
International sehingga menjadi bagian dari salah satu perusahaan tembakau terbesar 
di dunia. Hari ini Perusahaan mendistribusikan Marlboro, merek rokok terlaris di 
dunia termasuk di Indonesia. Merek Perusahaan: Dji Sam Soe, Sampoerna Kretek, 
Sampoerna A, Sampoerna U, dan Marlboro. Perusahaan berdomisili di Surabaya 
dan pabriknya berlokasi di Surabaya, Pasuruan, Malang, Karawang, dan 
Probolinggo. Perusahaan juga memiliki kantor perusahaan di One Pacific Place, 
Lantai 18 SCBD, Jl. Jend. Sudirman Kav. 52-53, Jakarta 12190. 
19. PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 
Perusahaan ini didirikan pada tanggal 2 September 2009. Perusahaan adalah 
hasil dari spin-off Divisi Mie dan Divisi Bahan Makanan PT Indofood Sukses 
Makmur Tbk. Perusahaan ini terdaftar di Bursa Efek Indonesia (“BEI”) pada tahun 
2010. Perusahaan bergerak dalam berbagai kategori bisnis, termasuk mie, susu, 





Selain itu, ICBP juga mengoperasikan bisnis pengemasan, memproduksi kemasan 
fleksibel dan bergelombang untuk mendukung bisnis utama kami. Kantor pusat 
Perusahaan terletak di Sudirman Plaza, Menara Indofood, Lantai 23, Jalan Jenderal 
Sudirman, Kav. 76 - 78, Jakarta, Indonesia, sedangkan pabrik Perusahaan dan Anak 
Perusahaan berlokasi di berbagai lokasi di Jawa, Bali, Sumatera, Kalimantan, 
Kepulauan Sulawesi, dan Malaysia. 
20. PT Vale Indonesia Tbk.  
Perusahaan ini didirikan pada 25 Juli 1968 sebagai produsen nikel terbesar 
di Indonesia. Perusahaan ini adalah anak perusahaan dari Vale, perusahaan 
pertambangan terbesar kedua di dunia, yang berkantor pusat di Brasil. Vale 
Indonesia adalah perusahaan investasi asing yang mengeksplorasi, menambang, 
memproses dan memproduksi nikel dalam matte, produk setengah jadi, dari bijih 
laterit di fasilitas penambangan dan pengolahannya di dekat Sorowako di pulau 
Sulawesi. Produksi Vale dikirim - berdasarkan kontrak jangka panjang dalam dolar 
AS - ke Jepang untuk penyulingan. Setelah 20 tahun di lantai 22 Plaza Bapindo, Jl. 
Jendral Sudirman Kav. 54-55 Jakarta, PT Vale Indonesia Tbk di Jakarta pindah ke 
tempat barunya, lantai 31 Gedung Energi di SCBD Lot A, Jalan Jendral Sudirman 
Kav. 52-53. Kegiatan di kantor baru dimulai secara resmi pada 14 Maret 2016. 
21. PT Indofood Sukses Makmur Tbk. 
Perusahaan ini didirikan pada 14 Agustus 1990 dengan nama aslinya PT 
Panganjaya Intikusuma, dan memasuki bisnis makanan ringan melalui usaha 
patungan (“JV”) dengan Fritolay Netherlands Holding BV, afiliasi PepsiCo Inc. 





tahun yang sama, Perusahaan tercatat di Bursa Efek Jakarta. Ruang lingkup 
kegiatannya meliputi, antara lain, membangun dan mengoperasikan makanan 
olahan, bumbu, minuman, pengemasan, minyak goreng, pabrik gandum, 
pembuatan karung tepung tekstil, perdagangan, transportasi, agribisnis, dan jasa. 
Kantor pusat Perusahaan terletak di Sudirman Plaza, Menara Indofood, Lantai 27, 
Jl. Jend. Sudirman Kav. 76 - 78, Jakarta, Indonesia, sedangkan pabrik dan 
perkebunan Perusahaan dan Entitas Anak terletak di berbagai lokasi di Jawa, 
Sumatera, Kalimantan, pulau Sulawesi, dan Malaysia. Perusahaan memulai operasi 
komersialnya pada tahun 1990. 
22. PT Indika Energy Tbk. 
Perusahaan ini didirikan 19 Oktober 2000. Perusahaan mulai beroperasi 
secara komersial pada tahun 2004. Perusahaan ini adalah perusahaan energi 
terintegrasi yang melayani pelanggan di seluruh Indonesia dan dunia dengan solusi 
energi yang dicapai melalui beragam investasi strategis dalam sumber daya energi, 
layanan energi, infrastruktur energi, dan Floating Crane.Perusahaan berdomisili di 
Jakarta, dan kantor pusat berlokasi di Gedung Mitra, Lantai 3, Jln. Jend. Gatot 
Subroto Kav. 21, Jakarta. 
23. PT Indah Kiat Pulp & Paper Tbk. 
Perusahaan ini didirikan sebagai perusahaan patungan pada tahun 1976, 
dengan Sinar Mas Group mengakuisisi 67% dari total saham pada tahun 1986 dan 
terdaftar di bursa efek Jakarta dan Surabaya pada tahun 1990. Perusahaan saat ini 
memproduksi berbagai jenis produk kertas, termasuk kertas cetak dan tulis, dan 





merupakan bahan baku utama untuk produk kertas dan juga digunakan dalam 
produksi produk kemasan. Produk utama percetakan dan kertas tulis perusahaan 
adalah freesheet dan kertas fotokopi berukuran bebas. Perusahaan berdomisili di 
Jakarta Pusat dengan kantor pusatnya berlokasi di Sinar Mas Land Plaza Tower 2, 
Lantai 7, Jl. M.H Thamrin No.51 Jakarta 10350. 
24. PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 
Perusahaan didirikan pada 16 Januari 1985. Ruang lingkup kegiatannya 
meliputi, antara lain, pembuatan semen dan bahan bangunan, pertambangan, 
konstruksi dan perdagangan. Saat ini, perusahaan dan anak perusahaan terlibat 
dalam beberapa bisnis yang terdiri dari pembuatan dan penjualan semen (sebagai 
bisnis inti) dan beton siap pakai, agregat dan penggalian trass. Perusahaan saat ini 
memiliki 13 pabrik dengan total kapasitas produksi tahunan sebesar 24,9 juta ton 
semen. Kantor pusat perusahaan berlokasi di Wisma Indocement 8th Floor, Jl. Jend 
Sudirman Kav. 70-71 Jakarta, sedangkan pabriknya berlokasi di Citeureup - Jawa 
Barat, Palimanan - Jawa Barat, dan Tarjun - Kalimantan Selatan. 
HeidelbergCement AG adalah perusahaan induk utama Grup. 
25. PT Indo Tambangraya Megah Tbk  
Perusahaan ini didirikan pada tahun 1987, PT Indo Tambangraya Megah 
Tbk. adalah pemasok batubara Indonesia yang terkenal untuk pasar energi dunia. 
Ruang lingkup bisnis ITM meliputi operasi penambangan batubara, pemrosesan 
dan logistik yang terintegrasi di Indonesia. Perusahaan memiliki mayoritas saham 
di tujuh anak perusahaan dan mengoperasikan enam konsesi pertambangan di pulau 





memiliki dan mengoperasikan Terminal Batubara Bontang (Terminal Batubara 
Bontang / BoCT), tiga pelabuhan muat dan Pembangkit Listrik Bontang [Generator 
Listrik Bontang]. Kantor pusat perusahaan berlokasi di Pondok Indah Office Tower 
III, Lantai 3 Jalan Sultan Iskandar Muda Jakarta 12310. 
26. PT Jasa Marga (Persero) Tbk. 
Perusahaan ini didirikan berdasarkan Peraturan Pemerintah Republik 
Indonesia Nomor 4 Tahun 1978 tentang Penanaman Modal Negara untuk pendirian 
Badan Usaha Milik Negara (Persero) di bidang manajemen, pemeliharaan dan 
pengembangan jalan tol, dan perincian peraturan manajemen. Perusahaan memulai 
operasi komersialnya pada tahun 1978. Jasa Marga adalah perusahaan milik negara 
dengan bisnis lini perencanaan, pembangunan, pengoperasian dan pemeliharaan 
jalan tol bersama dengan mengembangkan dan memaksimalkan penggunaan tanah 
di area jalan tol dan bisnis terkait lainnya. Kantor pusatnya berlokasi di Plaza Tol 
Taman Mini Indonesia Indah Jakarta 13550. 
27. PT Kalbe Farma Tbk.  
Perusahaan ini didirikan pada 10 September 1966, dalam kerangka UU 
Penanaman Modal Dalam Negeri. Saat ini, Perusahaan terutama bergerak dalam 
pengembangan, pembuatan, dan perdagangan persiapan obat-obatan termasuk 
obat-obatan dan produk kesehatan konsumen. Perusahaan memulai operasi 
komersialnya pada tahun 1966. Pabrik produksi Perusahaan berlokasi di Kawasan 
Industri Delta Silicon, Jl. M.H. Thamrin, Blok A3-1, Lippo Cikarang, Bekasi. 
Kantor pusat berlokasi di Gedung Kalbe Jl. Membiarkan. Jendral Suprapto kav 4, 





28. PT Matahari Department Store Tbk.  
Matahari membuka department store modern pertama di Indonesia pada 
tahun 1972. Perusahaan telah terlibat dalam bisnis ritel untuk beberapa jenis produk 
seperti pakaian, aksesoris, tas, sepatu, kosmetik, dan peralatan rumah tangga, dan 
layanan konsultasi manajemen. Saat ini mengoperasikan 155 toko di 73 kota di 
seluruh Indonesia, dengan total ruang ritel lebih dari satu juta meter persegi dan 
memiliki pertumbuhan online. Kantor pusat operasional Perusahaan berlokasi di 
Menara Matahari Lantai 15, Jl. Boulevard Palem Raya No. 7, Lippo Karawaci - 
Tangerang 15811. 
29. PT Medco Energi Internasional Tbk  
Perusahaan ini didirikan dalam kerangka Undang-Undang Penanaman 
Modal Dalam Negeri No. 6/1968 sebagaimana telah diubah dengan UU No. 
12/1970, berdasarkan Akta Notaris Imas Fatimah, SH, No. 19, tanggal 9 Juni 1980 
berdasarkan Undang-Undang No. Nama Perusahaan Pengeboran PT Meta Epsi 
Pribumi. Sesuai dengan Pasal 3 Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup 
kegiatannya meliputi antara lain, eksplorasi dan produksi minyak dan gas bumi, dan 
kegiatan energi lainnya, pengeboran darat dan lepas pantai, dan investasi (langsung 
dan tidak langsung) pada anak perusahaan . Perusahaan berdomisili di Jakarta dan 
kantor pusatnya berlokasi di Lantai 53, The Energy Building, SCBD lot 11A, Jln. 
Jenderal Sudirman, Jakarta 12190. 
30. PT Media Nusantara Citra Tbk 
MNCN mengoperasikan 4 dari 11 stasiun televisi Free-to-Air (FTA) di 





televisi. Didirikan pada 17 Juni 1997, Perusahaan mengalami pencatatan di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) satu dekade kemudian, khususnya pada 22 Juni 2007. MNCN 
selanjutnya mengoperasikan 20 saluran TV-berbayar yang melengkapi 4 stasiun 
FTA saat ini, khususnya RCTI, MNCTV, GTV dan iNews. Minat bisnis dan 
keterlibatan MNCN lainnya dalam radio dan media cetak, ditambah manajemen 
bakat dan perusahaan produksi TV secara efektif mendukung fokus bisnis intinya. 
Kantor pusat Perusahaan berlokasi di MNC Tower 26th Floor Jl.Kebon Sirih 
No.17-19, Jakarta 10340. 
31. PT Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk. 
Perusahaan ini didirikan pada tahun 1859. Pada tanggal 13 Mei 1965, 
Perusahaan dinyatakan sebagai badan usaha milik negara dan dikenal sebagai 
Perusahaan Negara Gas (PN. Gas). Status Perusahaan diubah dari perusahaan 
layanan publik (Perum) menjadi perseroan terbatas milik negara (Persero) dan 
namanya diubah menjadi PT Perusahaan Gas Negara (Persero) berdasarkan 
Peraturan Pemerintah No. 37/1994. Tujuan Perusahaan adalah untuk 
mengimplementasikan dan mendukung program-program pembangunan ekonomi 
dan nasional Pemerintah, khususnya dalam mengembangkan penggunaan gas alam 
untuk kepentingan umum serta dalam penyediaan volume dan kualitas gas yang 
cukup untuk konsumsi publik. Kantor Perusahaan terletak di Jl. KH. Zainul Arifin 
No.20, Krukut, Tamansari, Jakarta. 
32. PT Bukit Asam Tbk. 
Perusahaan ini didirikan pada 2 Maret 1981, berdasarkan Peraturan 





meratifikasi pendirian Perusahaan Negara Tambang Arang Bukit Asam (PN 
TABA). Pada tanggal 2 Maret 1981, PN TABA mengubah statusnya menjadi 
Perseroan Terbatas dengan nama PT Tambang Batubara Bukit Asam (Persero), 
yang kemudian disebut PTBA atau Perusahaan. Untuk meningkatkan 
pengembangan industri batubara di Indonesia, pada tahun 1990, Pemerintah 
menggabungkan Perum Tambang Batubara dan Perusahaan menjadi satu kesatuan. 
Ruang lingkup kegiatan Perusahaan dan anak perusahaan meliputi kegiatan 
penambangan batubara, termasuk survei umum, eksplorasi, eksploitasi, 
pemrosesan, pemurnian, transportasi dan perdagangan, pemeliharaan fasilitas 
pelabuhan batubara khusus untuk kebutuhan internal dan eksternal, pengoperasian 
pembangkit listrik tenaga uap untuk internal dan kebutuhan eksternal dan 
menyediakan layanan konsultasi terkait dengan industri pertambangan batubara 
serta produk turunannya. Perusahaan ini berlokasi di Jl. Parigi No. 1 Tanjung Enim 
31716, Sumatera Selatan. 
33. PT Pembangunan Perumahan (Persero) Tbk. 
Perusahaan ini didirikan dengan nama NV Pembangunan Perumahan 
berdasarkan Akta Notaris No. 48 tanggal 26 Agustus 1953. Kegiatan bisnis 
Perusahaan saat ini adalah di bidang jasa konstruksi, real estat (pengembang), 
properti dan investasi di bidang infrastruktur dan energi. Perusahaan memiliki 
kepemilikan pada anak perusahaan: PT PP Perkotaan (PPUR), PT PP Presisi tbk 
(PPRE), PT PP Properti Tbk, PT PP Energi (PPEN), PT PP Infrastruktur (PPIN), 
PT Sinergi Colomadu (SCM). Kantor pusat Perusahaan terletak di Plaza PP lantai 





34. PT Pakuwon Jati Tbk 
Perusahaan ini didirikan pada tahun 1982 dan terdaftar di Bursa Efek Jakarta 
dan Surabaya sejak tahun 1989, Pakuwon Jati adalah pengembang real estat yang 
beragam yang berfokus di Jakarta dan Surabaya. Portofolio properti utama 
Perusahaan meliputi pengembangan ritel, perumahan, komersial, dan perhotelan. 
Perusahaan terintegrasi secara vertikal di seluruh rantai nilai real estat lengkap dari 
pembebasan lahan, pengembangan properti, pemasaran dan manajemen 
operasional. Perusahaan berdomisili di Surabaya dengan kantornya berlokasi di 
Eastcoast Center Lantai 5, Pakuwon Town Square - Pakuwon City, Jl. Kejawan 
Putih Mutiara No. 17, Surabaya 60112, Indonesia. 
35. PT Surya Citra Media Tbk. 
Perusahaan ini dibentuk pada tanggal 29 Januari 1999 untuk beroperasi 
sebagai perusahaan induk untuk layanan multimedia serta layanan konsultasi di 
media dan bisnis terkait. Namun, tujuan utama di balik penciptaannya adalah untuk 
memperluas cakrawala PT Surya Citra Televisi (SCTV), salah satu stasiun 
penyiaran TV terbesar di Indonesia, saat ini. Anak perusahaan yang secara langsung 
dimiliki oleh Perusahaan adalah sebagai berikut: PT Surya Citra Televisi (SCTV), 
PT Indosiar Visual Mandiri, PT Screenplay Produksi, PT Bangka Tele Vision, PT 
Surya Citra Pesona, PT Surya Trioptima Multikreasi, PT Surya Citra Gelora, PT 
Indonesia Entertainmen Kelompok. Kantor pusat Perusahaan berlokasi di Menara 







36. PT Semen Indonesia (Persero) Tbk. 
Perusahaan ini sebelumnya bernama PT Semen Gresik (Persero) Tbk. 
adalah perusahaan yang bergerak di industri semen, diresmikan di Gresik pada 7 
Agustus 1957. Perusahaan ini adalah produsen semen terbesar di Indonesia dan 
terdaftar sebagai Badan Usaha Milik Negara (BUMN) pertama yang go regional. 
Kantor pusat Perusahaan berlokasi di Gedung Utama Semen Indonesia Jl. Veteran, 
Gresik 61122. 
37. PT Sri Rejeki Isman Tbk. 
Perusahaan ini didirikan tanggal 22 Mei 1978 di Surakarta. Ruang lingkup 
kegiatan utama Perusahaan terdiri dari pemintalan, pertenunan, pencelupan, 
pencetakan, finishing kain dan pembuatan pakaian. Perusahaan memulai operasi 
komersialnya pada tahun 1978. Hingga 2018, Perusahaan memiliki 4 anak 
perusahaan, PT Sinar Pantja Djaja, Golden Legacy Pte, Ltd, Pt Primayudha 
Mandirijaya, PT Biratex Industries yang mendukung bisnis perusahaan induk. 
Kantor utama perusahaan terletak di Jl. K.H. Samanhudi No.88, Jetis, Kec. 
Sukoharjo, Kabupaten Sukoharjo, Jawa Tengah 57511. 
38. PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk. 
Perusahaan beroperasi dalam dua segmen bisnis: produk kertas dan kertas 
industri, produk kemasan dan lainnya. Segmen produk kertas terutama terdiri dari 
kertas cetak dan tulis serta produk kertas terkait. Tjiwi Kimia menghasilkan produk-
produk seperti: kertas berlapis, kertas tidak dilapisi, kertas khusus, ukuran plano 
atau ukuran kertas tertentu berdasarkan persyaratan ekspor dan pasar domestik. 





karton bergalur. Segmen produk kemasan meliputi penjualan produk samping 
kimia, yang tidak signifikan. Kantor pusat Perusahaan berlokasi di Sinar Mas Land 
Plaza, Menara 2, Lt.5 Jl. MH. Thamrin No 51 Jakarta. 
39. PT Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. 
Perusahaan ini didirikan pada 23 Oktober 1856 oleh The Dutch Company 
dengan nama "Post In Telegraafdienst". Bisnis Perusahaan adalah menyediakan 
jaringan telekomunikasi dan layanan telekomunikasi dan informasi, dan untuk 
mengoptimalkan sumber daya Perusahaan. Kantor pusat Perusahaan berlokasi di 
Menara Telkom Landmark, lantai 29, Jl. Jend Gatot Subroto Kav 52 Jakarta 12710. 
40. PT Chandra Asri Petrochemical Tbk. 
Perusahaan ini adalah hasil merger antara PT Tri Polyta Indonesia Tbk (TPI) 
dan PT Chandra Asri (CA) pada tanggal 1 Januari 2011. TPI adalah produsen 
polypropylene terbesar di Indonesia dan didirikan pada tahun 1984. CA adalah 
produsen produk olefin dan polietilen dan didirikan pada tahun 1989. Perusahaan 
memiliki tiga anak perusahaan: PT Styrindo Mono Indonesia (SMI), PT Redeco 
Petrolin Utama (RPU), PT Petrokimia Butadiene Indonesia (PBI). Perusahaan 
berdomisili di Wisma Barito Pacific Tower A, Lantai 7 Jl. Membiarkan. Jend. S. 
Parman Kav. 62 - 63 Jakarta. Pabrik CAP dan PBI mereka berlokasi di Jl. Raya 
Anyer Km. 123 Ciwandan, Cilegon Banten 42447, Indonesia. Pabrik SMI berlokasi 
di Desa Mangunreja Puloampel, Serang Banten 42456. 
41. PT United Tractors Tbk. 
Perusahaan ini didirikan pada 13 Oktober 1972, dengan nama PT Inter Astra 





pemain utama di sektor dan industri masing-masing di negara ini melalui lima pilar 
bisnis, Mesin Konstruksi, Kontraktor Penambangan, Penambangan, Industri 
Konstruksi dan Energi. Kantor pusat Perusahaan berlokasi di Jl. Raya Bekasi 
KM.22 Cakung, Jakarta 13910 Indonesia. 
42. PT Unilever Indonesia Tbk. 
Perusahaan ini didirikan pada tanggal 5 Desember 1933 sebagai Lever 
Zeepfabrieken N.V., anak perusahaan Lever Brothers yang awalnya 
mengoperasikan pabrik sabun di Angke, Jakarta. Nama ini diubah menjadi Unilever 
Indonesia pada 22 Juli 1980. Perusahaan telah berkembang menjadi perusahaan 
terkemuka untuk kategori Barang Konsumen yang Bergerak Cepat di Indonesia. 
Perusahaan ini bergerak di bidang manufaktur, pemasaran dan distribusi barang-
barang konsumen termasuk sabun, deterjen, margarin, makanan berbasis susu, es 
krim, produk kosmetik, minuman berbasis teh dan jus buah. Kantor Perusahaan 
terletak di St Grha Unilever, Green Office Park Kav.3 Jl. BSD Boulevard Barat, 
BSD City, Tanggerang 15345. 
43. PT Wijaya Karya (Persero) Tbk. 
WIKA dibentuk oleh proses nasionalisasi sebuah perusahaan Belanda 
bernama, Naamloze Vennotschap Technische Handel Maatschappij en Bouwbedijf 
Vis en Co atau NV Vis en Co. Berdasarkan Peraturan Pemerintah No. 2/1960 dan 
Keputusan Menteri Pekerjaan Umum dan Tenaga Listrik (PUTL) No. 5 tanggal 29 
Maret 1961, dinamai Perusahaan Negara Bangunan Widjaja Karja. Perusahaan 
secara langsung memiliki lebih dari 50% saham pada anak perusahaan sebagai 





Industri dan Konstruksi, PT Wijaya Karya Rekayasa Konstruksi, PT Wijaya Karya 
Bangunan Gedung, PT Wijaya Karya Bitumen, dan PT Wijaya Karya Serang 
Panimbang. Perusahaan berdomisili di Jln. Saya Panjaitan Kav. 9, Jakarta. 
Perusahaan memulai kegiatannya secara komersial pada tahun 1961. 
44. PT Waskita Beton Precast Tbk. 
Perusahaan ini secara resmi didirikan sebagai anak perusahaan dari PT 
Waskita Karya (Persero) Tbk. pada 7 Oktober 2014. Perusahaan ini terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia pada tahun 2016. Perusahaan menawarkan beton pracetak 
untuk bangunan dan jembatan, dinding penahan, drainase, beton siap pakai, 
penghalang, dan bantalan rel. Waskita Beton Precast melayani pelanggan di 
Indonesia. Kegiatan utama PT Waskita Beton Precast Tbk adalah produksi beton 
pracetak dan beton siap pakai dengan pengoperasian 11 pabrik pracetak, 68 pabrik 
ready mix / batching dan 5 stone crusher. Perusahaan ini berlokasi di Gedung 
Teraskita, Jl. MT Haryono Kav No. 10 Jakarta. 
45. PT Waskita Karya (Persero) Tbk. 
Perusahaan ini didirikan sebagai perusahaan asing dengan nama "Volker 
Aaneming Maatschappij NV" yang kemudian dinasionalisasi menjadi Perusahaan 
Negara (PN) Waskita Karja pada tanggal 1 Januari 1961, dan Perusahaan pada saat 
itu berbasis di Jakarta. Sejak perusahaan go public pada tahun 2012, perusahaan 
telah mulai berkembang dengan terlibat dalam lini bisnis lainnya seperti Pracetak 
Beton, Jalan Tol, Realty, dan Energi. Hingga 2017, perusahaan memiliki 4 anak 
perusahaan; PT Waskita Beton Precast, Anak Perusahaan di sektor beton pracetak; 





Karya Realty, Anak Perusahaan di sektor Properti / realty; dan PT Waskita Karya 
Energy, yang akan menjadi induk perusahaan untuk PT Waskita Sangir Energi yang 
bergerak di Sektor Pembangkit Tenaga Listrik. Kantor pusat perusahaan berlokasi 
di Waskita Building, MT. Haryono Kav. 10 Jakarta. 
 
B. Analisis Deskriptif 
1. Abnormal Return 
Dalam penelitian ini, pengujian dimulai dengan menghitung rata-rata 
abnormal return (AAR) untuk 45 perusahaan, yaitu rata-rata abnormal return 
sebelum peristiwa (AARbefore) dan rata-rata abnormal return setelah peristiwa 
(AARafter). Data tersebut diuji signifikansinya dengan bantuan SPSS 25. 
Berdasarkan lampiran 1, diketahui mean dan standar deviasi dari 
AARbefore dan AARafter dengan N sebanyak 45, sebagaimana tabel 4.1 berikut 
ini: 
Tabel 4.1 
Statistik Deskriptif Variabel Abnormal Return 
 
Variabel Kondisi Mean Standar deviasi 






Tabel 4.1 di atas menunjukkan mean dan standar deviasi dari variabel 
abnormal return, sebagai berikut: 
a. Rata-rata abnormal return sebelum Pemilu tahun 2019 sebesar -0,01212087% 
dengan standar deviasi sebesar 0,01212087. 
b. Rata-rata abnormal return setelah pemilu tahun 2019 sebesar 0,0026042 





Dari statistik deskriptif di atas, dapat dimuat dalam grafik seperti di bawah 
ini: 
Grafik 4.1 Rata-rata Abnormal Return Sebelum dan 
Setelah Pemilu tahun 2019 
Sumber: Data diolah (2020) 
Grafik di atas menunjukkan terjadinya peningkatan rata-rata abnormal 
return dari sebelum dan setelah pemilu tahun 2019, yaitu dari -0,01212087% 
menjadi 0,0026042%. Dengan masing-masing standar deviasi abnormal return 
sebelum Pemilu tahun 2019 sebesar 0,01212087 yang berarti terjadi penyimpangan 
data sebesar 0,01212087 dari rata-rata abnormal return dan rata-rata abnormal 
return setelah pemilu tahun 2019 sebesar 0,01107553 yang berarti terjadi 
penyimpangan data sebesar 0,01107553 dari rata-rata abnormal return. Hal ini 
menunjukkan bahwa Pemilu tahun 2019 secara umum memberikan pengaruh 
terhadap akitivtas pasar modal. Terjadinya peningkatan abnormal return setelah 
Pemilu tahun 2019 menunjukkan terjadinya peningkatan akitivtas pasar modal 
setelah Pemilu tahun 2019. Nilai rata-rata abnormal return sebelum Pemilu tahun 
2019 yang negatif menunjukkan bahwa return yang diperoleh investor lebih rendah 
dibandingkan return ekspektasinya, sedangkan nilai rata-rata abnormal return 















diperoleh investor lebih tinggi dibandingkan dengan return yang diharapkan. Rata-
rata abnormal return sebelum Pemilu tahun 2019 bersifat negatif dan rata-rata 
abnormal return setelah Pemilu tahun 2019 bersifat positif menunjukkan bahwa 
setelah Pemilu tahun 2019 para investor memperoleh peningkatan return. 
2. Trading Volume Activity 
pengujian dimulai dengan menghitung rata-rata trading volume activity 
(ATVA) untuk 45 perusahaan, yaitu rata-rata trading volume activity sebelum 
peristiwa (ATVAbefore) dan rata-rata trading volume activity setelah peristiwa 
(ATVAafter). Data tersebut diuji signifikansinya dengan bantuan SPSS 25. 
Berdasarkan lampiran 1, diketahui mean dan standar deviasi dari 
ATVAbefore dan ATVAafter dengan N sebanyak 45, sebagaimana tabel 4.2 
berikut ini: 
Tabel 4.2 
Statistik Deskriptif Variabel Trading Volume Activity 
 









Sumber: Data diolah (2020) 
Tabel 4.2 di atas menunjukkan mean dan standar deviasi dari variabel 
trading volume activuty, sebagai berikut: 
a. Rata-rata trading volume activity sebelum Pemilu tahun 2019 sebesar 
0,0019242% dengan standar deviasi sebesar 0,00229884. 
b. Rata-rata trading volume activity setelah pemilu tahun 2019 sebesar 






Dari statistik deskriptif di atas, dapat dimuat dalam grafik seperti di bawah: 
Grafik 4.2 Rata-Rata Trading Volume Activity Sebelum dan 
Setelah Pemilu tahun 2019 
Sumber: Data diolah (2020) 
Grafik di atas menunjukkan terjadinya peningkatan Trading Volume 
Activity dari sebelum dan setelah pemilu tahun 2019, yaitu dari 0,0019242% 
menjadi 0,0026131%. Dengan masing-masing standar deviasi rata-rata trading 
volume activity sebelum Pemilu tahun 2019 sebesar 0,00229884 yang berarti terjadi 
penyimpangan data sebesar 0,00229884 dari rata-rata trading volume activity dan 
standar deviasi trading volume activty setelah pemilu tahun 2019 sebesar 
0,00331218 yang berarti terjadi penyimpangan data sebesar 0,00331218 dari rata-
rata trading volume activity. Hal ini menunjukkan bahwa para investor merespon 
pasar saham yang cukup bereaksi terhadap pelaksanaan pemilu tahun 2019 
sehingga mempengaruhi keputusan investor dalam melakukan transaksi saham dan 
menganggap pemilu tahun 2019 mengandung informasi berupa berita baik (good 
news) ditandai dengan meningkatnya volume transaksi saham setelah pemilu tahun 
2019. Informasi yang terkandung pada Pemilu tahun 2019 memiliki potensi 
keuntungan bagi para investor untuk memanfaatkan peristiwa tersebut untuk 















volume activity, serta membuat perdagangan saham di lantai bursa berada di atas 
normal. 
C. Pengujian Hipotesis 
1. Pengujian Hipotesis H1 
Dalam penlitian ini, hipotesis pertama “diduga ada perbedaan rata-rata 
abnormal return sebelum dan setelah Pemilu tahun 2019”. Hal pertama yang 
dilakukan sebelum melakukan pengujian hipotesis adalah dengan melakukan uji 
normalitas. Hal ini dilakukan untuk mengetahui apakah kedua variabel abnormal 
return sebelum dan setelah Pemilu tahun 2019 terdistribusi normal atau tidak. 
Pengujian normalitas dalam penelitian ini menggunakan Kolmogrov-Sminov, 
dengan kaidah sebagai berikut: 
c. Jika angka signifikansi uji Kolmogorov-smirnov Sig. < 0,05 maka distribusi  
data tidak normal.  























Sumber: Data diolah (2020) 
Berdasarkan tabel 4.3 hasil uji normalitas dari masing-masing variabel 
abnormal return sebagai berikut. 
a. Tingkat signifikansi (sig) abnormal retrun sebelum pemilu tahun 2019 sebesar 
0,200. Oleh karena sig sebesar 0,200 > 0,05, maka data abnormal return 
sebelum pemilu tahun 2019 terdistribusi normal. 
b. Tingkat signifikansi (sig) abnormal return setelah Pemilu tahun 2019 sebesar 
0,200. Oleh karena sig sebesar 0,200 > 0,05, maka data abnormal return setelah 
Pemilu tahun 2019 terdistribusi normal. 
Berdasarkan hasil uji normalitas dengan Kolmogrov-Smirnov bahwa kedua 
variabel abnormal return memiliki data yang terdistribusi secara normal, sehingga 
pengujian hipotesis diteruskan analisisnya ke dalam statistik parametrik. Pengujian 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Arbefore Arafter 
N 45 45 




Most Extreme Differences Absolute ,099 ,099 
Positive ,099 ,092 
Negative -,066 -,099 
Test Statistic ,099 ,099 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200c,d ,200c,d 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 





hipotesis menggunakan alat ukur statistik yang relevan dengan rumus paired 
sample t-test, sebagaimana akan dijelaskan di bawah ini: 
Tabel 4.4 
Paired Sample Test Variabel Abnormal Return 
 
 Pair 1 
 ARbefore – Arafter 










Std. Error Mean 















Sumber: Data diolah (2020) 
Uji paired sample t-test dilakukan dengan dasar apabila nilai signifikansi 
(sig) < 0,05 maka hipotesis 1 atau Ha diterima dan Ho ditolak, sebaliknya apabila 
nilai signifikansi (sig) > 0,05 maka hipotesis 1 atau Ha ditolak dan Ho diterima. 
Berdasarkan tabel 4.4 menunjukan t-value atau nilai t sebesar -1,077 dengan 
signifikansi (sig) sebesar 0,287. Oleh karena sig sebesar 0,287 > 0,05, maka Ha 
ditolak dan Ho diterima sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa “Tidak ada 
perbedaan rata-rata abnormal return sebelum dan setelah pemilu tahun 2019”. 
4. Pengujian Hipotesis H2 
Dalam penlitian ini, hipotesis kedua “Diduga ada perbedaan rata-rata 
trading volume activity sebelum dan setelah Pemilu tahun 2019”. Sebelum 
melakukan uji hipotesis langkah yang pertama dilakukan adalah dengan uji 
normalitas. Hal ini dilakukan untuk mengetahui apakah kedua variabel trading 





tidak. Pengujian normalitas dalam penelitian ini menggunakan Kolmogrov-Sminov, 
dengan kaidah sebagai berikut: 
a. Jika angka signifikansi uji Kolmogorov-smirnov Sig. < 0,05 maka distribusi  
data tidak normal.  
b. Jika angka signifikansi uji Kolmogorov-smirnov Sig  > 0,05 maka distribusi 
data normal. 
Tabel 4.5 







Sumber: Data diolah (2020) 
Berdasarkan tabel 4.5 hasil uji normalitas dari masing-masing variabel 
abnormal return sebagai berikut. 
a. Tingkat signifikansi (sig) trading volume activity sebelum pemilu tahun 2019 
sebesar 0,000. Oleh karena sig sebesar 0,000 < 0,05, maka data trading volume 
activity sebelum pemilu tahun 2019 tidak terdistribusi normal. 
b. Tingkat signifikansi (sig) trading volume activity setelah Pemilu tahun 2019 
sebesar 0,000. Oleh karena sig sebesar 0,000 < 0,05, maka data trading volume 
activity setelah Pemilu tahun 2019 tidak terdistribusi normal. 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Arbefore Arafter 
N 45 45 




Most Extreme Differences Absolute ,301 ,314 
Positive ,301 ,314 
Negative -,221 -,237 
Test Statistic ,301 ,314 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000c ,000c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 





Berdasarkan hasil uji normalitas dengan Kolmogrov-Smirnov bahwa kedua 
variabel abnormal return memiliki data yang tidak terdistribusi secara normal, 
sehingga pengujian hipotesis diteruskan analisisnya ke dalam statistik non-
parametrik. Pengujian hipotesis menggunakan alat ukur statistik yang relevan 
dengan rumus wilcoxon signed rank test, sebagaimana akan dijelaskan di bawah 
ini: 
Tabel 4.6 
Hasil Nilai Uji Wilcoxon Signed Ranks Trading Volume Activity 
 
Ranks 
 N Mean Rank Sum of Ranks 
TVAafter - TVAbefore Negative Ranks 10a 16,70 167,00 
Positive Ranks 34b 24,21 823,00 
Ties 1c   
Total 45   
a. TVAafter < TVAbefore 
b. TVAafter > TVAbefore 
c. TVAafter = TVAbefore 
Sumber: Data diolah (2020) 
Berdasarkan tabel 4.6 menunjukkan bahwa hasil dari uji wilcoxon signed 
ranks test variabel trading volume activity sebelum dan setelah pemilu tahun 2019 
terdapat perubahan. Negative ranks atau selisih (negatif) antara trading volume 
activity sebelum dan setelah pemilu tahun 2019 terdapat 10 data negatif (N) yang 
artinya 10 perusahaan mengalami penurunan trading volume activity sebelum dan 
setelah pemilu tahun 2019 dengan mean rank sebesar 16,70 dan Sum of ranks atau 
jumlah peringkat negatif sebesar 167,00. Positif ranks terdapat 34 data positif (N) 
yang artinya 34 perusahaan mengalami peningkatan trading volume activity setelah 
pemilu tahun 2019  dengan mean rank sebesar 24,21 dan Sum of ranks atau jumlah 





perusahaan dengan trading volume activity sebelum dan setelah pemilu tahun 2019 
sama. Secara kesuluruhan jumlah perusahaan yang mengalami peningkatan trading 
volume activity setelah Pemilu tahun 2019 lebih besar dibandingkan perusahaan 
yang mengalami penurunan trading volume activity setelah Pemilu tahun 2019 
dengan perbandingan 3:1 yang artinya jika terdapat tiga perusahaan yang 
mengalami peningkatan trading volume activity maka terdapat satu perusahaan 
yang mengalami penurunan trading volume activity. Dapat disimpulkan bahwa 
peristiwa Pemilu tahun 2019 memiliki pengaruh positif lebih besar terhadap 
peningkatan trading volume activity saham di pasar modal. 
Tabel 4.7 







Asymp. Sig. (2-tailed) ,000 
a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on negative ranks. 
      Sumber: Data diolah (2020) 
Uji wilcoxon signed ranks test dilakukan dengan dasar apabila nilai 
signifikansi (sig) < 0,05 maka hipotesis 2 atau Ha diterima dan Ho ditolak, 
sebaliknya apabila nilai signifikansi (sig) > 0,05 maka hipotesis 2 atau Ha ditolak 
dan Ho diterima. Berdasarkan tabel 4.7 menunjukan Z hitung sebesar -3,828 dengan 
signifikansi (sig) sebesar 0,000. Oleh karena sig sebesar 0,000 < 0,05, maka Ha 
diterima dan Ho ditolak sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa “Ada perbedaan 





D. Pembahasan Hasil Penelitian 
Pemilu tahun 2019 dilakukan secara serentak oleh seluruh masyarakat 
Indonesia yang memiliki hak suara untuk memilih presiden dan wakil presiden, 
memilih anggota DPR di tingkat kabupaten/kota, provinsi, dan pusat serta anggota 
Dewan Perwakilan Daerah (DPD). Pemilu tahun 2019 mengandung informasi yang 
dapat mempengaruhi reaksi pasar modal. Untuk menguji kandungan informasi dari 
suatu peristiwa dan menguji efisensi pasar setengah kuat dengan menggunakan 
pendekatan event study (studi peristiwa). Inti dari event study adalah untuk 
menentukan adanya abnormal return dan trading volume activity di sekitar periode 
peristiwa. Oleh karena itu, berdasarkan hasil analisis dan berbagai pengujian yang 
telah dilakukan di atas maka akan dijelaskan di bawah ini mengenai bagaimana 
pengaruh Pemilu tahun 2019 terhadap reaksi pasar modal di lihat dari perbedaan 
rata-rata abnormal return dan rata-rata trading volume activity sebelum dan setelah 
peristiwa tersebut. 
1. Perbedaan abnormal return sebelum dan setelah Pemilu tahun 2019 
Event study dilakukan untuk menentukan adanya abnormal return atau 
tambahan efek yang diamati selama periode efek yang  dipantau (Abrodavic dan 
Tomic, 2017: 113). Event study dapat digunakan untuk menguji kandungan 
informasi dari suatu pengumuman juga dapat digunakan untuk menguji efisisensi 
pasar bentuk setengah kuat (Hartono, 2009: 536). Menurut teori efficenct market 
hyphotesis (EMH) yang dikemukakan oleh Fama (1970: 413) efisiensi pasar bentuk 
setengah kuat apabila harga sekuritas secara penuh mencerminkan semua infomasi 





peristiwa sebagai respon dari pasar terhadap pengumuman tersebut. Suatu pasar 
dinyatakan efisien dalam bentuk setengah kuat bila informasi terserap atau direspon 
dengan cepat oleh pasar (hari di seputar pengumuman). Jadi, Abnormal return di 
pasar modal mencerminkan adanya reaksi pasar terhadap suatu informasi, pasar 
akan memberikan respon untuk berita yang baik (good news) dengan abnormal 
return yang bernilai positif dan respon abnormal return negatif untuk berita yang 
buruk (bad news) (Pamungkas dan Endang, 2015: 4). 
Berbagai macam informasi yang tersedia di sekitaran peristiwa Pemilu 
tahun 2019 tidak mempengaruhi reaksi pasar modal karena berdasarkan hasil 
penelitian ini menunjukkan tidak ada perbedaan abnormal return sebelum dan 
setelah Pemilu tahun 2019. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Wibowo dan Darmanto (2019); Diantriasih, dkk (2018), Sihotang 
dan Mekel (2015); Kabiru, dkk (2015); Meidawati dan Harimawan (2004) bahwa 
peristiwa politik tidak berpengaruh terhadap abnormal return, artinya peristiwa 
politik tidak mengandung informasi yang dapat mempengaruhi abnormal return di 
pasar modal ditunjukkan dengan tidak adanya perbedaan rata-rata abnormal return 
sebelum dan setelah peristiwa politik tersebut. Sedangkan hasil penelitian ini 
bertentangan dengan penelitian yang di lakukan oleh Obradovic dan Tomic (2017);  
Ardiansari dan Saputra (2015); Chandra (2015); Kabiru, dkk (2015);  Pamungkas 
dan Endang (2015), Trisnawati (2011) bahwa peristiwa politik berpengaruh 
terhadap abnormal return. 
Berdasarkan hasil penelitian yang diperoleh, Secara umum peristiwa Pemilu 





modal, informasi yang tersedia menjelang Pemilu tahun 2019 seperti adanya 
gerakan bertagar #2019GantiPresiden dinilai sebagai suatu kampanye hitam (black 
campaign) (Fitri, 2019:287) dan dianggap Informasi tersebut oleh investor sebagai 
informasi negatif (bad news) sehingga terdapat rata-rata abnormal return bernilai 
negatif sebelum Pemilu tahun 2019 yang berarti return realisasi yang diperoleh 
investor lebih rendah dari return yang diharapkan, sedangkan setelah pelaksanaan 
Pemilu tahun 2019 hasil survei dari lembaga-lembaga Quick Count¸ pasangan 01 
Jokowi-Amien dinyatakan unggul pada kisaran angka 54-55% dari pasangan 02 
Prabowo-Sandi (kompas.com, 17 November 2019) dan Informasi terebut dianggap 
oleh investor sebagai informasi positif ditandai dengan adanya rata-rata abnormal 
return bernilai positif setelah Pemilu tahun 2019 yang berarti return realisasi yang 
diperoleh investor lebih tinggi dibandingkan return yang diharapkan oleh investor. 
Peningkatan rata-rata abnormal return dari sebelum hingga setelah peristiwa 
menunjukkan bahwa para investor memperoleh return yang lebih tinggi setelah 
terlaksananya Pemilu tahun 2019. 
Terjadinya perubahan harga saham ditandai dengan adanya perubahan 
abnormal return selama periode sebelum dan setelah peristiwa, akan tetapi 
perubahan harga saham tersebut tidak cukup signifikan untuk mempengaruhi 
adanya perbedaan rata-rata abnormal return sebelum dan setelah Pemilu tahun 
2019. Hal ini disebabkan karena adanya informasi yang tersedia di masyarakat 
bahwa pukul 20.00 WIB pada hari pelaksanaan Pemilu tahun 2019, Prabowo 
mengadakan konferensi pers di kediamannya. Prabowo menyatakan bahwa 





pasangan 02 mendapatkan angka 62% lebih unggul dibandingkan pasangan 01 
(www.kabardaerah.com, 17 November 2019) dan pasangan 02 tetap optimis 
memenangkan Pilpres 2019 walaupun berbanding terbalik dengan hasil quick qount 
sementara yang menyatakan Pasangan 01 Jokowi-Amin memenangkan sementara 
Pilpres 2019 sehingga mengakibatkan adanya ketidakpastian informasi di pasar. 
Hal inilah yang menyebabkan ketidakpastian investor dalam melakukan keputusan 
transaksi saham sehingga investor cenderung bersikap memilih menunggu dan 
mencermati  (wait and see) hasil pemilu yang akan diumumkan oleh KPU pada 
tanggal 22 Mei 2020. Hal ini mencerminkan tidak terjadinya perbedaan rata-rata 
abnormal return sebelum dan setelah Pemilu tahun 2019. 
Menurut Gantyowati dkk (2008:162) berbagai informasi yang dianggap 
informatif yang dapat mempengaruhi reaksi pasar modal seperti pengambilalihan 
usaha (acquisition), penggabungan usaha (merger), peleburan usaha 
(consolidation), pembagian deviden saham (stock deviden), pemecahan saham 
(stock split), corporat governance perception index (CGPI), dan laporan keuangan. 
Sedangkan  Menurut Febri dkk (2011:19) terdapat berbagai faktor lainnya yang 
dapat mempengaruhi reaksi pasar modal meliputi faktor fundamental internal 
seperti perubahan strategi dalam rapat umum pemegang saham dan pembagian 
deviden serta faktor eksternal seperti keadaan inflasi, nilai tukar rupiah terhadap 
dollar (kurs) dan penetapan suku bunga oleh Bank Indonesia. 
Tidak adanya perbedaan abnormal return sebelum dan setelah Pemilu tahun 
2019 menyimpulkan bahwa pasar efisiennya tidak jelas dan tidak terjawab di 





yang dikemukakan oleh Fama (1970: 413) Efisiensi pasar dalam bentuk setengah 
kuat (semi strong) bahwa Abnormal return hanya terjadi di seputar pengumuman 
suatu peristiwa sebagai respon dari pasar terhadap pengumuman tersebut. Menurut 
Pompain dalam bukunya   Behavioral Finance and Wealth Management (2006: 
123)  yang mengemukakan teori conservatism bias bahwa bias konservatisme 
menyebabkan investor melekat pada suatu pandangan atau ramalannya dan 
berperilaku tidak fleksibel ketika disajikan dengan informasi baru di sekitar Pemilu 
tahun 2019 ataupun ketika investor bereaksi terhadap informasi baru mereka 
meresponnya dengan sangat lambat karena adanya kesulitan dalam memproses 
informasi baru sehingga Pemilu tahun 2019 tidak memberikan reaksi terhadap pasar 
modal. 
2. Perbedaan trading volume activity sebelum dan setelah Pemilu tahun 
2019 
Prinsip signalling yang dikemukakan oleh  Atmaja (2008: 6) prinsip ini 
mengatakan “actions convey information” bahwa setiap tindakan mengandung 
informasi. Informasi yang dipublikasikan menjadi sinyal bagi investor dalam 
melakukan keputusan investasi. Walaupun telah dijelaskan sebelumnya menurut 
teori conservatism bias bahwa jika disajikan informasi baru, investor cenderung 
melekat pada suatu pandangan atau ramalannya dan berperilaku tidak fleksibel dan 
meresponn sangat lambat informasi pada periode sebelum dan setelah peristiwa 
Pemilu tahun 2019, akan tetapi hasil penilitian ini sesuai dengan signalling theory, 
dimana para investor merespon terhadap pelaksanaan pemilu tahun 2019 di pasar 





dalam melakukan transaksi saham terlihat dari adanya perbedaan rata-rata trading 
volume activty sebelum dan setelah Pemilu tahun 2019. Hasil penelitian ini sejalan 
dengan argumen yang dikeluarkan oleh presiden Direktur Utama PT Bursa Efek 
Indonesia (BEI) Inarno Djajadi yang menilai penguatan indeks harga saham 
gabungan ( IHSG) merupakan salah satu bentuk kepercayaan investor terhadap 
pelaksanaan pemilihan umum 2019 yang kondusif. "Kalau kita lihat (Pemilu), 
berjalan damai, tenang, pencoblosan juga oke. Jadi itu tercermin dalam market di 
sini, market cukup confident," ujar Inarno di Jakarta, Kamis (18/4/2019). Hasil 
penelitian ini juga sejalan dengan penelitan tedahulu yang dilakukan oleh 
Diantrasih, dkk (2018); Sihotang dan Mekel (2015); Meidawati dan Harimawan 
(2004) bahwa peristiwa politik berpengaruh terhadap trading volume activity, 
artinya informasi yang terkandung dalam peristiwa politik mempengaruhi 
keputusan investor dalam melakukan transaksi saham ditunjukkan dengan adanya 
perbedaan rata-rata trading volume activity sebelum dan setelah peristiwa politik 
tersebut. Akan tetapi, hasil penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Wibowo dan Darmanto (2019); Chandra (2015) bahwa peristiwa 
politik tidak berpengaruh terhadap trading volume activity. 
Investor akan bereaksi positif jika suatu peristiwa dianggap mengandung 
informasi yang baik (good news) ditandai dengan meningkatnya aktivitas volume 
perdagangan (trading volume activity) di pasar modal. Sebaliknya, investor akan 
berekasi negatif jika suatu peristiwa dianggap mengandung informasi buruk (bad 
news) ditandai dengan menurunnya aktivitas volume perdagangan di pasar modal. 





Quick Count¸ pasangan 01 Jokowi-Amien yang dinyatakan unggul pada kisaran 
angka 54-55% dari pasangan 02 Prabowo-Sandi (kompas.com, 17 November 2019) 
dianggap oleh investor sebagai informasi berupa berita baik (good news) ditandai 
dengan meningkatnya volume transaksi saham setelah pemilu tahun 2019. 
Berdasarkan hasil quick qount menyatakan Jokowi-Amin memenangkan sementara 
Pemilu tahun 2019 dianggap berita baik oleh investor karena telah melihat kinerja 
Jokowi Informasi yang terkandung pada Pemilu tahun 2019 tersebut memiliki 
potensi keuntungan bagi para investor untuk memanfaatkan peristiwa tersebut 
untuk melakukan aksi beli sehingga mengakibatkan terjadinya peningkatan trading 
volume activity. Walaupun terjadi ketidakpastian informasi hasil quick qount karena 
masing-masing paslon Jokowi-Amin dan Prabowo-Sandi saling mengklaim 
kemenangan sementara sehingga membuat kebingungan yang terjadi di pasar akan 
tetapi pemilu tahun 2019 terlaksana dengan aman dan tidak terjadi kerusuhan yang 
dapat menyebabkan politik terganggu dan ketidakstabilan ekonomi menyebabkan  
investor merasa aman dalam melakukan transaksi saham sehingga memberikan 
respon positif dengan tidak ragu melakukan investasi saham di pasar modal. 
Adanya perbedaan rata-rata trading volume activity saham sebelum dan 
setelah Pemilu tahun 2019 yang menunjukkan adanya kandungan informasi yang 
dapat mempengaruhi keputusan investor dalam melakukan transaksi saham di pasar 
modal berbanding terbalik dengan hasil penelitian abnormal return bahwa tidak 
ada perbedaan rata-rata abnormal return sebelum dan setelah Pemilu tahun 2019. 
Hal ini mengindikasikan bahwa  sekalipun trading volume activity meningkat dan 





dengan harga dan jumlah yang diinginkan akan tetapi tidak selalu menghasilkan 
keuntungan sesuai yang diinginkan. Oleh karena itu berdasarkan hasil penelitian ini 
ditemukan bahwa sekalipun terdapat perbedaan pada trading volume activity 
sebelum dan setelah peristiwa politik akan tetapi tidak selalu bersinergi dengan 
adanya abnormal return  sebelum dan setelah peristiwa politik. Investor dalam 
melakukan investasi selain melihat dari kejadian peritiwa disekitar juga perlu 
mempertimbangkan analisis fundamental dan faktor lainnya yang dapat 







Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan oleh penulis terhadap 
pasar modal di Indonesia, maka dapat disimpulkan sebagai berikut. 
1. Hasil uji hipotesis I menyatakan bahwa tidak ada perbedaan rata-rata 
abnormal return sebelum dan setelah Pemilu tahun 2019. Hasil penelitian 
ini menunjukkan bahwa Pemilu tahun 2019 tidak memberikan pengaruh 
terhadap reaksi pasar modal. Tidak adanya perbedaan abnormal return 
sebelum dan setelah Pemilu tahun 2019 menyimpulkan bahwa pasar 
efisiennya tidak jelas dan tidak terjawab di sekitaran peristiwa tersebut. Hal 
ini disebabkan karena investor cenderung bersikap memilih menunggu dan 
mencermati  (wait and see) pelaksanaan Pemilu tahun 2019 akibat 
ketidakpastian informasi yang tersedia dari hasi quick qount dan saling 
mengklaim kemenangan masing-masing pasangan 01 Jokowi-Amin dan 
pasangan 02 Prabowo-Sandi. Selain itu, investor melekat pada suatu 
pandangan atau ramalannya dan berperilaku tidak fleksibel ketika disajikan 
dengan informasi baru di sekitar Pemilu tahun 2019 serta meresponnya 
dengan sangat lambat karena adanya kesulitan dalam memproses informasi 
baru. 
2. Hasil uji hipotesis II menyatakan bahwa ada perbedaan rata-rata trading 
volume activity sebelum dan setelah Pemilu tahun 2019. Hasil penelitian ini 





tahun 2019 di pasar modal sehingga mempengaruhi keputusan investor 
dalam melakukan transaksi saham. Walaupun terjadi ketidakpastian 
informasi hasil quick qount karena masing-masing pasangan 01 Jokowi-
Amin dan pasangan 02 Prabowo-Sandi saling mengklaim kemenangan 
sementara sehingga membuat kebingungan yang terjadi di pasar akan tetapi 
pemilu tahun 2019 terlaksana dengan aman dan tidak terjadi kerusuhan yang 
dapat menyebabkan politik terganggu dan ketidakstabilan ekonomi 
sehingga menyebabkan  investor merasa aman dalam melakukan transaksi 
saham dan memberikan respon positif dengan tidak ragu melakukan 
investasi saham di pasar modal. Oleh karena itu, pelaksanaan Pemilu tahun 
2019 memberikan sinyal bagi investor sebagai informasi berupa berita baik 
(good news) ditandai dengan meningkatnya volume transaksi saham setelah 
pemilu tahun 2019. 
B. Saran 
1. Bagi peneliti selanjutnya sebaiknya melakukan studi peristiwa lainnya 
seperti pengumuman presiden dan wakil presiden terpilih oleh KPU secara 
resmi untuk mengetahui bagaimana reaksi pasar modal dan para investor 
terhadap pemimpin yang terpilih di negara Indonesia. Selain itu, sebaiknya 
menambahkan jumlah sampel penelitian dengan  menggunakan seluruh 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penambahan jumlah 
sampel penelitian yang lebih besar  diharapkan dapat menghasilkan hasil 
penelitian yang lebih akurat terkait bagaimana pengaruh peristiwa politik 





2. Perusahaan harus memperhatikan segala peristiwa yang dapat 
mempengaruhi pasar modal sehingga dapat mengantisipasi agar perusahaan 
tetap stabil dan memiliki kemampuan daya saing dengan perusahaan 
kompetitor lainnya. 
3. Investor dalam melakukan investasinya sebaiknya harus memperhatikan 
faktor-raktor yang dapat mempengaruhi harga saham baik dari faktor 
ekonomi maupun non-ekonomi seperti peristiwa politik yang terjadi 
sehingga dapat dijadikan sebagai bahan perimbangan dalam melakukan 
keputusan investasinya. 
C. Implikasi 
Berbagai peristiwa dapat mempengaruhi harga saham, akan tetapi dari 
berbagai peristiwa tersebut tidak semua dapat menimbulkan adanya perbedaan 
abnormal return dan trading volume activity sebelum dan setelah peristiwa. Hal 
tersebut bergantung pada seberapa kuat kandungan informasi untuk mempengaruhi 
reaksi pasar modal. Hasil penelitian ini menunjukkan adanya perbedaan trading 
volume activity sebelum dan setelah Pemilu tahun 2019  berbanding terbalik dengan 
tidak adanya perbedaan abnormal return sebelum dan setelah Pemilu tahun 2019 
yang mengindikasikan bahwa sekalipun trading volume activity meningkat dan para 
investor biasanya berkeinginan untuk membeli dan/atau menjual saham dengan 
harga dan jumlah yang diinginkan akan tetapi tidak selalu menghasilkan 
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OLAHAN DATA RATA-RATA ABNORMAL RETURN SEBELUM DAN 




Rata-rata Abnormal Return 
Rata-rata AR Sebelum 
(AARbefore) 
Rata-rata AR Setelah 
(AARafter) 
1 ADHI 0,02199 0,00426 
2 ADRO -0,00392 0,00060 
3 AKRA -0,02465 0,00984 
4 ANTM -0,00519 -0,00098 
5 ASII 0,00358 -0,00356 
6 BBCA -0,00496 0,00858 
7 BBNI -0,00354 0,00394 
8 BBRI -0,00216 0,00737 
9 BBTN 0,02651 0,00687 
10 BMRI 0,00497 0,00269 
11 BRPT 0,00412 -0,00035 
12 BSDE -0,00748 0,01213 
13 CPIN -0,00581 -0,00631 
14 ELSA 0,00364 0,02434 
15 ERAA -0,01938 0,00860 
16 EXCL 0,00635 0,02090 
17 GGRM 0,01549 -0,01395 
18 HMSP 0,01330 -0,02405 
19 ICBP -0,00434 0,00503 
20 INCO -0,01415 -0,00762 
21 INDF 0,00939 -0,00464 
22 INDY -0,00715 0,00102 
23 INKP -0,01676 -0,01894 
24 INTP -0,00960 -0,00450 
25 ITMG -0,00433 0,00178 
26 JSMR 0,00032 -0,00647 
27 KLBF -0,00966 0,00156 
28 LPPF -0,02742 0,02759 
29 MEDC -0,01111 0,02771 
30 MNCN 0,00941 0,00317 
31 PGAS 0,01088 0,00507 
32 PTBA -0,00772 0,00633 








Rata-rata Abnormal Return 
Rata-rata AR Sebelum 
(AARbefore) 
Rata-rata AR Setelah 
(AARafter) 
34 PWON 0,00446 0,00073 
35 SCMA -0,00138 -0,01215 
36 SMGR -0,01263 0,01096 
37 SRIL -0,00725 0,00241 
38 TKIM -0,00037 -0,01458 
39 TLKM -0,00523 -0,00120 
40 TPIA -0,00367 -0,01403 
41 UNTR 0,00736 0,01037 
42 UNVR 0,00098 -0,00046 
43 WIKA 0,01770 0,01337 
44 WSBP 0,02349 0,00492 







OLAHAN DATA RATA-RATA TRADING VOLUME ACTIVITY SEBELUM 





Rata-rata TVA Sebelum 
(ATVAbefore) 
Rata-rata TVA Setelah 
(ATVAafter) 
1 ADHI 0,00785 0,00971 
2 ADRO 0,00128 0,00128 
3 AKRA 0,00126 0,00135 
4 ANTM 0,00143 0,00239 
5 ASII 0,00073 0,00126 
6 BBCA 0,00046 0,00066 
7 BBNI 0,00089 0,00139 
8 BBRI 0,00075 0,00092 
9 BBTN 0,00414 0,00548 
10 BMRI 0,00100 0,00137 
11 BRPT 0,00180 0,00148 
12 BSDE 0,00090 0,00115 
13 CPIN 0,00051 0,00040 
14 ELSA 0,00427 0,01445 
15 ERAA 0,00984 0,01178 
16 EXCL 0,00192 0,00302 
17 GGRM 0,00118 0,00112 
18 HMSP 0,00016 0,00036 
19 ICBP 0,00070 0,00062 
20 INCO 0,00074 0,00105 
21 INDF 0,00173 0,00124 
22 INDY 0,00136 0,00176 
23 INKP 0,00094 0,00154 
24 INTP 0,00031 0,00068 
25 ITMG 0,00154 0,00114 
26 JSMR 0,00061 0,00117 
27 KLBF 0,00061 0,00052 
28 LPPF 0,00476 0,00554 
29 MEDC 0,00053 0,00220 
30 MNCN 0,00182 0,00194 
31 PGAS 0,00142 0,00178 
32 PTBA 0,00097 0,00105 









Rata-rata TVA Sebelum 
(ATVAbefore) 
Rata-rata TVA Setelah 
(ATVAafter) 
34 PWON 0,00059 0,00083 
35 SCMA 0,00041 0,00037 
36 SMGR 0,00159 0,00097 
37 SRIL 0,00029 0,00049 
38 TKIM 0,00021 0,00034 
39 TLKM 0,00058 0,00086 
40 TPIA 0,00020 0,00024 
41 UNTR 0,00085 0,00154 
42 UNVR 0,00021 0,00026 
43 WIKA 0,00511 0,00645 
44 WSBP 0,00839 0,00674 
























UJI DESKRIPTIF ABNORMAL RETURN SEBELUM DAN SETELAH 
PEMILU TAHUN 2019 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
ARbefore 45 -,02742 ,02651 -,0001576 ,01212087 
ARafter 45 -,02405 ,02771 ,0026042 ,01107553 



























UJI DESKRIPTIF TRADING VOLUME ACTIVITY SEBELUM DAN 
SETELAH PEMILU TAHUN 2019 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
TVAbefore 45 ,00016 ,00984 ,0019242 ,00229884 
TVAafter 45 ,00024 ,01445 ,0026131 ,00331218 



























UJI NORMALITAS DATA VARIABEL ABNORMAL RETURN 
SEBELUM DAN SETELAH PEMILU TAHUN 2019 
 
 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 ARbefore Arafter 
N 45 45 
Normal Parametersa,b Mean -,0001576 ,0026042 
Std. Deviation ,01212087 ,01107553 
Most Extreme Differences Absolute ,099 ,099 
Positive ,099 ,092 
Negative -,066 -,099 
Test Statistic ,099 ,099 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200c,d ,200c,d 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 






















UJI NORMALITAS DATA VARIABEL TRADING VOLUME 
ACTIVITY  SEBELUM DAN SETELAH PEMILU TAHUN 2019 
 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 TVAbefore TVAafter 
N 45 45 
Normal Parametersa,b Mean ,0019242 ,0026131 
Std. Deviation ,00229884 ,00331218 
Most Extreme Differences Absolute ,301 ,314 
Positive ,301 ,314 
Negative -,221 -,237 
Test Statistic ,301 ,314 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000c ,000c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 






















UJI HIPOTESIS ABNORMAL RETURN SEBELUM DAN SETELAH 
PEMILU TAHUN 2019 
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UJI HIPOTESIS TRADING VOLUME ACTIVITY  SEBELUM DAN 
SETELAH PEMILU TAHUN 2019 
 
 
Wilcoxon Signed Ranks Test 
Ranks 
 N Mean Rank Sum of Ranks 
TVAafter - TVAbefore Negative Ranks 10a 16,70 167,00 
Positive Ranks 34b 24,21 823,00 
Ties 1c   
Total 45   
a. TVAafter < TVAbefore 
b. TVAafter > TVAbefore 








Asymp. Sig. (2-tailed) ,000 
a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
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